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Ata do Copom: nossa Vvisao

Copom reforca cautela, mas mantém porta aberta para cortes

O Banco Central (BC) divulgou nesta terca-feira (11) a ata das reunides do Comité de Politica
Monetaria (Copom) dos dias 4 e 5 de agosto, em gue reduziu a taxa Selicem 25 pontos-base para
14% ao ano. O texto reforca a necessidade de manter uma postura de serenidade e cautela,
diante da desancoragem das expectativas, mas ndo fecha a porta para novos cortes dejuros.

A ata reconheceu que a transmissao da politica monetaria contracionista para a desaceleracao
da atividade “tem se acumulado gradualmente”, embora avalie que “a inflagcdo permanece
pressionada pela demanda’”.

Uma novidade foiadiscussao sobre oschoques de oferta, relacionado, nanossavisao, aelevagao
dos precos de energia. O Copom afirmou que “ndo deve reagir aos efeitos primarios de choques
dessanatureza’, mas deve monitorar eventuais efeitos de segunda ordem e “reagir com firmeza
caso esses efeitos se materializem”. Na nossa avaliacdo esse trecho sugere por um lado que o
Comitéestaatentoanovas pressdes sobreainflacdo, masao mesmotempo reconhece queuma
alta dainflacéo apenas em funcdo de uma elevacao de combustiveis ndo seria preocupante.

Além disso, diferentemente da ata anterior, 0 texto retirou a referéncia explicita a “pausas e
retomadas do ciclo de calibracdo” e afirmou que "a magnitude do ciclo de calibracdo sera
ajustadaaluz daevolucdo do cenario”.

Na nossavisdo, a ata segue compativel com o nosso cenario de Selic estavel em 14% até o fim
do ano. A desancoragem das expectativas, a assimetria altista do balanco de riscos e a inflacao
ainda pressionada recomendam cautela. Ainda assim, nao descartamos novos cortes de juros,
ja que a comunicacao deixou em aberto os passos futuros de politica monetaria.
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Esterelatdrio foi preparado pelo Banco C6 S.A.

Cada analista de Macro Research € o principal responsavel pelo conteddo deste
relatorio e atesta que:

Os numeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; o
desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros.

(i) todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais e
eventual recomendacédo foi elaborada de forma independente, inclusive em relagao
ao Banco C6S.A.e/ousuas afiliadas;

(i) nenhuma parte de sua remuneracao foi, esta ou estarg, direta ou indiretamente,
relacionada a quaisquer recomendacdes especificas realizadas pelo analista.

Parte da remuneracao do analista vem dos lucros do Banco C6 SA. e / ou de suas
afiliadas e, consequentemente, as receitas decorrem de transacdes mantidas pelo
Banco C6 S.A. e/ ousuas coligadas.

Este relatorio foi preparado pelo Banco Cé6 SA, uma instituicdo regulada por
autoridades brasileiras.

O Banco C6 S A . éresponsavel pela distribuicao deste relatdrio no Brasil.
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