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Internacional

Em maio e nas primeiras semanas de junho, a guerra no Oriente Médio seguiu como o
principal tema a afetar o desempenho e a volatilidade dos ativos de risco globais. A
disrupcao na oferta de petréleo e derivados continuou pressionando a inflagdo e
ampliando as preocupagdes com a atividade global, mas, apds semanas de impasse,
Estados Unidos e Ird anunciaram um acordo provisério para encerrar o conflito, com
previsao de reabertura do Estreito de Ormuz e normalizagdo gradual do transporte
maritimo na regido.

Temas relevantes, como o destino do estoque de uranio enriquecido e o controle do
Estreito de Ormuz pelo Ird, permanecem em aberto e serdo objeto de negociagdo nos
proximos dois meses, mas a perspectiva de retomada da oferta de petrdleo levou a
queda acentuada de seu prego nos mercados internacionais.

Outro evento de destaque foi a reunido do Fed, a primeira conduzida por Kevin Warsh.
O FOMC manteve a taxa de juros estavel, mas promoveu mudancas relevantes em sua
comunicacgao: sinalizou que priorizard a restauracdo da estabilidade de precos e que
poderd elevar a taxa de juros para cumprir esse objetivo. Também anunciou a
formacao de forgas-tarefa para estudar reformas a serem implementadas a partir do
final do ano, entre elas a possivel revisao da politica de gerenciamento do balanco e do
processo de comunicagado, a modernizagdo dos métodos de mensuragao da inflagao e
a avaliacao dos impactos da adogdo de tecnologias de inteligéncia artificial sobre o
crescimento potencial.

A mudanga de tom foi material, e os mercados reagiram com o aumento da
precificacao de alta de juros na parte curta da curva americana e a apreciagdo do dolar.
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EUA: Nucleo de Inflagdo (%)

—— 3 Meses Anualizades

No Brasil, a manutencgao de precos elevados do petréleo e de insumos importantes,
como fertilizantes e bens da cadeia petroquimica, manteve a inflagdo pressionada nas
Ultimas semanas. Novos programas publicos para ampliar a oferta de crédito
subsidiado e renegociar dividas adicionardo impulso a atividade no segundo semestre,
0 que nos motivou a elevar nossa projecao para o PIB de 2026 de 2,1% para 2,3%.

Isso implica que, a despeito de a politica monetaria permanecer bastante restritiva, o
PIB seguira crescendo préoximo ao potencial até o final do ano, o que impedird que o
canal da atividade contribua para a desinflacao. Adicionalmente, modelos climaticos
tém apontado para uma maior probabilidade de ocorréncia de um El Nifio forte no
final do ano, contribuindo para elevar as expectativas de inflacao para 2027.

Nesse contexto, o Copom reduziu a taxa Selic em 25 pontos-base, para 14,25% ao ano, e
reconheceu, em seu comunicado, que o cendrio prospectivo para a inflagao piorou nas
Ultimas semanas. O comité adotou uma postura mais flexivel e dependente dos dados,
indicando que os préximos passos estardo condicionados a evolugdo do cenario
econdmico e sinalizando que podera acomodar parte dos choques de oferta e aceitar
uma convergéncia um pouco mais lenta da inflagao a meta.
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Essa sinalizacdo, em um ambiente ja marcado pela piora adicional das expectativas de
inflagdo, gerou preocupagcao nos mercados, contribuindo para o aumento da
inclinacao da curva de juros domeéstica e para o enfraquecimento do real. Avaliamos
que, mesmo com a queda expressiva do preco do petrdleo, a deterioracdo das
expectativas de inflagdo tem estreitado a margem de manobra do Copom e elevado a
probabilidade de uma pausa no processo de corte de juros.

Brasil: PIB Real - Variacdo Trimestral (%)

Perspectivas: Internacional

Para as proximas semanas, os mercados internacionais deverdo acompanhar o avango
das negociagdes entre Estados Unidos e Ira e ampliar o foco no monitoramento dos
dados de inflagcao e atividade americanos. Embora o recuo do preco do petrdleo reduza
as preocupacdes com a aceleracao da inflagdo, a funcao de reagdo do Fed mudou, e o
risco de alta de juros tem crescido.

Nesse contexto, a divulgagcdo de dados de inflagdo mais pressionados e de uma
atividade aquecida podera consolidar as expectativas de um aperto monetario
adicional nos Estados Unidos a partir da préoxima reunidao do FOMC.
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Perspectivas: Brasil

No Brasil, a postura mais dependente dos dados sinalizada pelo Copom deixara o
mercado local mais sensivel a divulgagcéo de novas leituras de inflacdo e atividade.
Adicionalmente, com a aproximagao do inicio da campanha eleitoral, o eventual
anuncio de novas medidas para impulsionar a atividade podera elevar o prémio de
risco na curva de juros domeéstica e adicionar pressado de desvalorizagdo do real, em um
ambiente de ddélar mais forte nos mercados internacionais.

Nossas coletas indicam algum arrefecimento das pressdes sobre os precos dos
alimentos nas préximas semanas, mas o mercado de trabalho apertado manterd a
inflacdo de servicos elevada. Revisamos nossa projecao para o IPCA de 2026 de 52%
para 5,3%.

A proposta em tramitagcao no Congresso que acaba com a escala 6x1, com um periodo
curto de transi¢ao, adiciona um risco relevante de alta as proje¢cdes de inflagdo para
2026 € 2027.
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