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Resumo

/ Os dados mais recentes sugerem que o mercado de trabalho americano ja vem sofrendo os efeitos das tarifas
desde maio, enquanto a inflagdo comeqa a dar sinais de pressao que devem persistir nos proximos meses.

/ Assim, o Fed vé seus dois mandatos pressionados, mas em dire¢des opostas, 0 que exigird que um dos mandatos
seja privilegiado. Dado o discurso do presidente do Fed em Jackson Hole, tudo indica que o mandato de
emprego sera privilegiado, levando o Fed a cortar juros caso a piore do mercado de trabalho se confirme.

/ Dado o contexto, esperamos que o Fed corte a taxa de juros em 25 p.b em setembro, mas o perfil da inflacdo
demandara uma postura cautelosa, com o Fed entregando o outro corte de 25 p.b apenas em dezembro.

Os recentes dados da economia americana divulgados desde o0 nosso
Oltimo relatdrio tém se mostrado determinantes para o desenrolar do
cenario nos proximos meses. Até entdo, a discussao pautava-se em
torno da auséncia de impactos significativos da tarifa, com a inflagdo
abaixo do esperado no primeiro semestre, enquanto a atividade e o
mercado de trabalho permaneciam robustos, 0 que levantava a
questdo se o Fed ndo deveria cortar os juros uma vez que a inflagdo
estavaem queda.

Como argumentavamos, a auséncia de impacto nao significava que eles
nao ocorreriam. E o que se viu nas divulga¢des mais recentes € que os
efeitos das tarifas comecam a ser mais perceptiveis e que ja estavam
impactando de maneira negativa desde maio.

Isso ficou evidente no relatério de emprego de julho. Com a adicdo de
apenas 73 mil empregos, o dado veio abaixo do esperado, levando a
taxa de desemprego ao maior patamar desde outubro de 2021. Mas o
mais preocupante foram as revisdes de maio e junho, que foram
reduzidas em 228 mil empregos, efetivamente zerando a geracdo de
emprego desses meses.
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Fonte: BLS, Inter; Data-base: Jul/2025


https://interinvest.inter.co/macroeconomia/macro-research/internacional-julho-2025
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O dado de julho sugere que o mercado de trabalho entrou em modo de
paralisia logo ap6s o choque de incerteza causado pelo anincio das
tarifas no dia 2 de abril. A falta de previsibilidade na politica comercial
americana, cujo anincio foi seguido de um recuo para, depois de 90
dias, as tarifas basicamente voltarem ao nivel anunciado incialmente, tem
o efeito de levar a paralisacdo de diversas decisdes produtivas por parte
dos agentes econémicos. Uma resposta tipica & choques de incerteza,
em que o mais eficiente a ser feito € ndo fazer nada até que a incerteza
se dissipe.

Paralelamente, os impactos inflacionarios das tarifas comecam a ser mais
sentidos. Os dados de inflagdo de julho apresentaram sinais inquietantes.
A inflagdo ao consumidor, apesar de ter vindo em linha, apresentou uma
inflagdo de bens mais pressionada, devido as tarifas, assim como uma
retomada da inflacdo de servicos, que estava em tendéncia de queda,
deixando de compensar a reaceleracdo na inflachio de bens. O
desconforto foi intensificado com a inflagdo ao produtor, que registrou
alta de 0,9%, muito acima do esperado. Com isso, o nicleo dainflagdo do
PCE, a medida de inflacdo que o Fed persegue em sua meta, foi de 0,3%
em julho, quarto més consecutivo de aceleracdo nessa métrica,
alcancando 2,9% nos Gltimos 12 meses.

Portanto, o Fed caminha para a proxima reunido entre a cruz e a espada.
Por um lado, vemos o mercado de trabalho deteriorar em fun¢do da
incerteza tarifaria, mas também devido a outras politicas do governo
Trump, como o combate a imigra¢ao, reduzindo a oferta de trabalho na
economia. Ao mesmo tempo, as tarifas tém gerado pressao inflacionaria,
que deve se intensificar nas proximas leituras. Assim, vemos ambos os
mandatos do Fed pressionados e em dire¢des opostas, o que implica
que um dos mandatos devera ser priorizado.

E a resposta a pergunta de qual mandato serd priorizado foi dada por
Jerome Powell em seu discurso feito no simpdsio anual de Jackson Hole.
Nele, Powell deixou claro que sua principal preocupa¢do € com o
mercado de trabalho, apesar de reconhecer que as pressoes
inflacionarias das tarifas poderdo ser mais duradouras do que o
esperado. Mas ao avaliar o mercado de trabalho, o presidente do Fed
afirmou que os riscos para o emprego estao aumentando e que podem
demandar uma mudanga na dire¢do da politica monetaria.

Powell enfatizou que, apesar do mercado de trabalho aparentar estar
em equilibrio consistente com o pleno emprego, € um equilibrio fragil,
resultado de uma diminui¢do tanto da demanda por emprego quanto da
oferta de emprego. Em sua visao, isso significa que riscos ao mandato de
emprego do Fed estdo aumentando e que se esses riscos se
materializarem o mercado de trabalho pode deteriorar de maneira
rapida e intensa.
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Ao falar da inflacdo, por sua vez, Powell pareceu minimizar os riscos que
as tarifas impdem para o processo inflacionario. Assim como em 2018,
Powell mantém a visdo de que as tarifas terdo um efeito temporario,
justamente porque o mercado de trabalho ndo estd aquecido e enfrenta
riscos cada vez maiores de desaceleracédo, o que limitaria uma eventual
espiral inflacionaria de salarios para compensar o aumento no custo de
vida devido as tarifas.

Dado o perfil recente da inflacio e a perspectiva de leituras
pressionadas nos préximos meses, a ndo ser que vejamos uma
deterioracdo muito significativa do mercado de trabalho, o espaco para
cortes seré limitado. E essa deterioracdo ndo parece ser o cenario base,
justamente pela incerteza causada pelo choque tarifario. A teoria
econdmica nos diz que choques de incerteza tipicamente sdo associados
com uma queda rapida no produto agregado e no emprego, seguido de
uma recuperacdo também rapida. Isso ocorre porque a elevada
incerteza leva as firmas a paralisarem temporiamente seus investimentos
e contrata¢des, o que as revisdes do Payroll sugerem ter acontecido em
maio e junho, com a recuperacao iniciando-se, tipicamente, a partir do 32
més apds o choque. Portanto, podemos ver as proximas leituras de
emprego indicando uma criagdo de empregos mais robusta.

Podemos ver um cenario paralelo ao ciclo de cortes nos juros em 1995,
quando o Fed cortou entre julho de 1995 e janeiro de 1996 trés o total
de 75 bps, apd6s dados ruins de emprego, que fizeram a taxa de
desemprego subir de 5,5% para 5,8%. Entretanto, apds o susto com a
taxa de desemprego, o que se viu foi um mercado de trabalho de lado
durante o ciclo de cortes, assim como a inflagdo, impedindo um ciclo mais
agressivo. Assim, um risco para o atual cenario & o Fed iniciar o os cortes,
enquanto o mercado de trabalho se recupera e a inflacdo permanega
pressionada pelas tarifas.

De toda forma, ha sinais de enfraquecimento no mercado de trabalho
que sugerem uma taxa de desemprego maior do que a que observamos
no momento. Dada a sensibilidade do FOMC ao mandato de emprego,
esperamos que o enfraquecimento do mercado de trabalho seja
suficiente para garantir os cortes de juros, mas o comportamento da
inflacdo implicard em um ciclo mais cauteloso. Assim, esperamos que o
Fed corte 50 pontos base esse ano, 25 em setembro e 25 em dezembro.
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Trajetéria da Fed Funds Rate
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Fonte: Fred, Chicago Mercantile Exchange, Inter. Data-base: 26/08/2025

Economia americana em 1995

Linhas tracejadas compreendem o ciclo de corte de juros
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informagéo de investidores, ndo configurando um relatério de anélise para os fins da Resolucao
CVM 20/2021. Este material tem como Unico objetivo fornecer informagdes macroecondmicas e ndo deve ser interpretado como uma recomendagéo, oferta ou
solicitagdo de oferta para aquisicdo ou venda de valores mobiliarios, instrumento financeiro ou de participacdo em uma determinada estratégia de negécios em
qualquer jurisdicao.

As informagdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confiaveis e este relatério foi preparado de maneira
independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade das informagdes aqui contidas, nenhuma garantia é firmada
pelo Inter ou pelos analistas responsaveis quanto a corregdo, precisdo e integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informagoes,
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudangas, ndo
implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material.

O analista responsavel por este relatorio declara que as recomendagdes e analises refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de
forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual esta vinculado, podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Inter, ou ainda com a de
opinido de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).

Este material ndo leva em consideracao os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. O Inter ndo
& responsavel por eventuais perdas e danos ou lucros cessantes que decorram do uso dos dados aqui divulgados. Antes de tomarem decisdes com base no presente
material, os potenciais investidores devem buscar orientacao individual financeira, legal, contabil, econdmica, de crédito e de mercado, considerando seus objetivos e
caracteristicas pessoais. Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis em sua
jurisdicao referentes a aquisi¢do e venda de produtos de servico financeiro.

Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagao prévia por escrito do Inter.
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