CARTA
MACRO

MARCO 2026



CARTA MACROECONOMICA 4

MARCO 2026 / l

Internacional

Em marco, os mercados internacionais foram dominados pela intensificacdo do
conflito no Oriente Médio, que se espalhou por diversos paises da regido e elevou
significativamente o grau de incerteza global. O principal foco de tensdao permaneceu
na interrupg¢do do fluxo de transporte de petrdleo e derivados pelo Estreito de Ormuz,
um canal maritimo critico para o abastecimento energético global.

Apesar do cessar-fogo recente, a situagao segue fluida, com elevada incerteza quanto a
duracao do conflito e seus impactos sobre a oferta de petréleo, bemn como sobre os
custos de fertilizantes e produtos agricolas.

Nesse ambiente, o Federal Reserve manteve a taxa de juros inalterada no intervalo
entre 3,50% e 3,75% ao ano, indicando que a politica monetaria esta bem posicionada
para avaliar os efeitos do choque de oferta sobre a inflagao e a atividade.

Embora os investidores tenham reagido retirando da curva a precificacdo de cortes de
juros — sob a leitura de que o Fed deveria priorizar o combate a inflagao — avaliamos
que o impacto sobre o nucleo inflacionario tende a ser moderado e que um patamar
de petroleo persistentemente acima de US$ 100 por barril pode gerar efeitos
relevantes sobre o consumo das familias.

Nesse contexto, entendemos que € pouco provavel que o Fed eleve os juros neste ano,
podendo inclusive voltar a reduzi-los caso identifiqgue deterioragao mais intensa do
mercado de trabalho, potencializada pelo avango da inteligéncia artificial e pelo aperto
das condic¢des financeiras e da oferta de crédito privado.

O aumento da aversao ao risco levou a queda das bolsas americanas e a valorizagdo do

doélar no més passado, com reversao parcial desse movimento no inicio de abril apds o
anuncio de cessar-fogo.
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EUA: Taxa de Desemprego (%)
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No Brasil, a disparada do prego do petréleo também provocou reprecificagdo relevante
da curva de juros local, com os investidores reduzindo de forma significativa as
expectativas de cortes para 2026. O real, por sua vez, manteve-se relativamente estavel
ao longo de margo e voltou a se valorizar no inicio de abril, sustentado pelo fato de o
pais ser exportador liquido de petrdleo e pelo elevado diferencial de juros.

Apesar das pressodes inflaciondrias decorrentes do cenario externo, o Copom decidiu
seguir a sinalizagdo previamente indicada e iniciar o ciclo de flexibilizagdo monetaria,
ainda que de forma cautelosa, com a reduc¢do da taxa Selic em 25 pontos-base, para
14,75% ao ano. O comité destacou que o elevado patamar inicial dos juros permite a
continuidade do processo de cortes nos proximos meses, a medida que novas
informagdes sobre a guerra e seus impactos sejam incorporadas ao cenario e a
incerteza diminua.

A decisao reforca a estratégia de acomodar o impacto primario de um choque de
oferta e focar na contenc¢do dos efeitos secundarios sobre a inflagdo.
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Perspectivas: Internacional

Para abril, os mercados internacionais continuardo condicionados pelos
desdobramentos do conflito no Oriente Médio e suas implicagdes para a oferta
global de petréleo. A normalizagdo do fluxo de transporte no Estreito de Ormuz é
condicdo necessaria para uma queda sustentada dos precos da commodity.

Na auséncia de uma solugcdo que permita a reabertura plena da rota maritima, o
choque de oferta tende a se intensificar, mantendo elevada a volatilidade dos
mercados e exigindo postura tatica por parte dos investidores.

Perspectivas: Brasil

No Brasil, avaliamos que os ativos domeésticos seguirdo reagindo
predominantemente ao cenario externo. O Copom devera dar continuidade ao ciclo
de cortes de juros, mas o ritmo dependera crucialmente da trajetdria do petrdleo e
de seus impactos sobre a inflagdo.

Com o Brent préoximo a US$ 100 por barril no curto prazo, nosso cenario base
contempla corte de 25 pontos-base na préxima reunido. Consideramos improvavel a
interrupgao do ciclo, dado o carater ainda bastante restritivo da politica monetaria.

Nossas coletas indicam que a inflagdo cheia permanecera pressionada no curto
prazo, refletindo aumentos nos precos de combustiveis e alimentos, mas sem
alteracao relevante na trajetéria dos nucleos. Revisamos nossa proje¢ao para o IPCA
de 2026 de 4,4% para 5,0%, incorporando os precos mais elevados de petréleo e
fertilizantes no mercado global, e pressdes mais persistentes sobre a inflagdo de
Servigos.

IPCA - Variagdo YoY %
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