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Eventos Relevantes de 2026

e) Janeiro

() Fevereiro

() Marco

O Abri

() Maio

() Junho

07/06 Segundo Turno das Eleic6es Presidenciais no Peru.
11/04 Reuniao do BCE para decisdo de juros

17/06 Reunido do FOMC para decisdo de juros

17/06 Reunido do Copom para decisdo de juros.

21/06 Segundo Turno das Eleicdes Presidenciais na
Colémbia.

Expectativa do fim do julgamento das tarifas de
importacao dos EUA.

Julho

20/07 Inicio do periodo destinado as convencdes partidarias
e a definicdo de candidaturas para a eleicao.

20/07 Inicio do prazo para protocolar os pedidos de registro de
candidatura na Justica Eleitoral.

22/07 Relatorio Bimestral de Receitas e Despesas.

23/07 Reunido do BCE para deciséo de juros

29/07 Reunido do FOMC para decisdo de juros

Agosto

05/08 Fim do periodo destinado as convencdes partidarias e
a definicdo de candidaturas para a eleicao.

05/08 Reunido do Copom para decisdo de juros.

15/08 Fim do prazo para protocolar os pedidos de registro de
candidatura na Justica Eleitoral.

16/08 Inicio da propaganda eleitoral.

Setembro

10/09 Reuniao do BCE para decisdo de juros
16/09 Reunidao do FOMC para decisdo de juros
16/09 Reunidao do Copom para decisdo de juros.
22/09 Relatorio Bimestral de Receitas e Despesas.

Outubro

04/10 Primero Turno das Eleic6es Presidenciais no Brasil.
25/10 Segundo Turno das Eleicdes Presidenciais no Brasil.
28/10 Reuniao do FOMC para decisdo de juros

29/10 Reuniao do BCE para decisdo de juros

Novembro

03/11 Eleicoes legislativas nos EUA

04/11 Reunido do Copom para decisdo de juros.
23/11 Relatério Bimestral de Receitas e Despesas.

Dezembro

09/12 Reunido do FOMC para decisdo de juros
09/12 Reuniao do Copom para decisdo de juros.
17/12 Reuniao do BCE para decisdo de juros
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Bancos Centrais enfrentam ambiente mais complexo

A persisténcia do choque de energia decorrente do conflito no Oriente Médio consolidou-se como elemento
estrutural do cenario macro global, com efeitos de segunda ordem cada vez mais visiveis sobre nucleos de inflagao,
expectativas e funcdo de reacdo dos bancos centrais. A combinacdo de inflacdo reacelerando, atividade resiliente e,
em alguns casos, expectativas de inflacdo em deterioracdo reduziu materialmente o espaco para flexibilizacdo
monetaria nas principais economias e colocou no radar cenarios de elevacao de juros para alguns Banco Centrais. De
fato, a assimetria do balanco de riscos passou a pender claramente para o lado inflacionario, com discussao sobre
eventual aperto reaparecendo na agenda do Fed e, em particular, no BCE. No Brasil, o Banco Central caminhava em
dire¢do oposta, mas com piora da projecdo de inflacdo. Assim, a expectativa é que o “ciclo de calibragem” deve ter
um ultimo ajuste em junho, seguido de pausa prolongada.

Nos Estados Unidos, a combinacao de atividade resiliente, mercado de trabalho mais firme do que o esperado
e inflacdo elevada reduziu a urgéncia por cortes e reforcou a percepcdo de que a convergéncia da inflagdo exigira
juros restritivos por mais tempo. O PIB do 1726 foi revisado para 1,6% t/t anualizado, com mudanca qualitativa
relevante na composicdo: investimentos ligados a IA substituiram o consumo das familias como motor do
crescimento, enquanto a queda da taxa de poupanca e quedas consecutivas da renda real disponivel sinalizam menor
félego adiante para o consumo. A inflagdo segue como principal preocupacdo, com PCE cheio em 3,8% a/a e nucleo
em 3,3% a/a — maior nivel desde a pandemia excluindo-se 2021-2023. Assim, a comunicacao do Fed mudou de tom:
o balanco de riscos do mandato duplo migrou do emprego para a inflacdo, e a discussdo sobre eventual necessidade
de aperto voltou a surgir de forma explicita.

Na Area do Euro, o quadro de estagflacio leve se consolidou, com atividade enfraquecendo enquanto a inflacio
reacelerou de forma disseminada. O PMI composto permaneceu em territério contracionista pelo segundo més
consecutivo em maio, enquanto a inflagdo cheia acelerou. O destaque negativo foi a inflacdo de servicos, que avancou
de 3,0% para 3,5% a/a, sinalizando que as pressdes comecam a se disseminar além da energia. Diante desse trade-
off mais complexo, o mercado espera uma alta de 25 pb na reunido de junho.

Na China, a recuperacao ciclica perdeu tracdo na margem, mas o crescimento permanece sustentado por
investimento industrial, exportagdes e setores ligados a IA. Os PMIs de maio seguem em territério expansionista em
ambos os setores, com o de servicos acelerando para maxima de trés meses. A composicdo do crescimento
permanece concentrada em segmentos especificos, como IA, semicondutores e equipamentos para data centers,
enquanto consumo doméstico e setor imobilidrio continuam atuando como vetores de contencao. A inflacao
permanece contida em ambiente de competicao intensa e excesso de capacidade, com PPI mostrando aceleracao de
custos sem repasse claro ao CPL. A combinacdo de crescimento positivo, inflagdo baixa e redugdo das tensdes com
os EUA apds o encontro Trump-Xi reduz a urgéncia por estimulos adicionais no curto prazo.

No Brasil, o cenario para a inflagdo ja era desconfortavel antes do choque externo, refletindo a auséncia de hiato
negativo e desancoragem persistente das expectativas. O PIB do 1726 cresceu 1,1% t/t, com recuperacao disseminada
da absorcdo doméstica e divergindo do diagndstico de desaceleracdo mantido pelo Copom. O mercado de trabalho
segue com a taxa de desemprego na minima histérica em 54% s.a, com salarios reais crescendo acima da
produtividade. Na inflacdo, o IPCA-15 de maio acumulou 4,6% em 12 meses, ultrapassando o teto da meta, com
aceleracao disseminada dos nucleos, evidenciando contaminacgado da inflagdo subjacente pelo choque de oferta vindo
do exterior.
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Na politica monetaria, o reconhecimento explicito pelo Banco Central de que parte da “gordura” acumulada do
ciclo de aperto ja foi consumida pelo choque externo marca uma inflexdo relevante na comunicagdo. Assim, a
expectativa é de um corte adicional de 25 pb na reunido de junho, levando a Selic a 14,25%, acompanhado de
linguagem sugerindo pausa do ciclo. Em cenério de eventual pausa em 14,25%, o ciclo provavelmente sé seria
retomado em 2027, condicionado a re-ancoragem efetiva das expectativas, particularmente para 2027 e 2028 em
meio a sinais inequivocos de desaceleracdo da atividade. Além disso, a preocupacdo mais agugada com o cenario
para a contas publicas e auséncia de medidas de consolidagao fiscal podem dificultar esse processo.

Estados Unidos: Economia resiliente, inflacao mais persistente e mudanca
gradual na reacao do Fed

A economia americana segue crescendo em ritmo moderado, mas a combinacdo de inflagdo persistentemente
elevada, choque de energia e demanda resiliente tornou o ambiente macroeconémico mais desafiador para o Fed.
O fechamento do Estreito de Ormuz e a alta dos precos de energia se somam a uma economia que ja operava acima
do potencial, impulsionada por condi¢des financeiras acomodaticias, politica fiscal expansionista e forte ciclo de
investimentos ligados a inteligéncia artificial (IA).

A atividade segue mostrando resiliéncia, apesar da revisao baixista no PIB do primeiro. A composicdo, contudo,
evoluiu. O consumo das familias desacelerou, enquanto os investimentos se tornaram o principal motor do
crescimento, especialmente em equipamentos e infraestrutura relacionados a IA. Indicadores mais recentes, como os
indices ISM de manufatura e servicos, pesquisas regionais do Fed e encomendas industriais, apontam para
continuidade do crescimento, ainda que parte dessa forca reflita antecipacdo de demanda e formacao preventiva de
estoques diante das incertezas geopoliticas.

O consumo das familias deve acelerar no segundo trimestre, mas tende a moderar ao longo do ano caso o
conflito no Oriente Médio persista e o choque energético passe a afetar de forma mais relevante a renda real das
familias. A renda disponivel real acumulou trés quedas consecutivas até abril, enquanto a taxa de poupanca recuou
para 2,6% no més, menor nivel desde 2022. Embora fatores como restitui¢des tributarias e valorizacdo de ativos
financeiros ainda sustentem os gastos das familias, os dados sugerem menor suporte da renda para o consumo nos
préximos trimestres.

O mercado de trabalho segue surpreendendo positivamente: pedidos de seguro-desemprego continuam baixos,
a criacao de vagas ganhou forca e se espalhou entre setores, e as vagas em aberto aumentaram. Pesquisas também
indicam estabilizacao. Por fim, o relatério de emprego de maio trouxe a criagcdo de 172 mil postos de trabalho, contra
um consenso de 85 mil, com revisdo para cima dos dados anteriores e aceleragdo da média movel. Esse quadro
reforca um ambiente de baixa rotatividade com contratacdes mais seletivas, indicando maior resiliéncia do que o
previsto.

A inflagdo, por outro lado, continua sendo a principal preocupacdo. O PCE cheio acelerou para 3,8% a/a em abril,
enquanto o nucleo atingiu 3,3% a/a, o maior nivel desde a pandemia e, excluindo-se o periodo excepcional de 2021-
2023, o mais elevado em mais de trés décadas. O choque de energia segue pressionando os pregos, com efeitos de
segunda ordem ja aparecendo em alimentos e servicos de transporte, mas a inflacdo elevada ja ndo pode ser atribuida
exclusivamente a choques negativos de oferta. Com os riscos para a atividade e o mercado de trabalho menores do
que o consenso assumia ha alguns meses, a atencdo do FOMC tende a migrar cada vez mais para a inflagdo,
especialmente diante da persisténcia da inflacdo de servicos, da menor contribuicdo desinflacionaria de habitagdo
nos proximos 12 meses e da possibilidade de novos choques de oferta.
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Nesse contexto, a comunicacado do Fed passou por uma mudanca importante. Embora o Comité tenha mantido
os juros inalterados em 2026, preservando flexibilidade diante da elevada incerteza, diversos dirigentes do Fed
passaram a enfatizar que o balanco de riscos para o mandato duplo do Fed esta se deslocando do emprego para a

inflacdo. Além disso, voltou a surgir de forma explicita a discussdo sobre eventual necessidade de aperto de juros
caso a inflagdo permaneca elevada.

Assim, a expectativa continua sendo de juros estaveis em 3,50-3,75% em 2026. Contudo, o cenario que justificava
um viés de afrouxamento no curto-prazo perdeu for¢a nos Ultimos meses. A combinacdo de atividade resiliente,
mercado de trabalho robusto e inflacdo elevada reduziu a urgéncia para cortes de juros e reforcou a percepgao de
que a convergéncia da inflacdo para a meta podera exigir juros restritivos por mais tempo.

Para monitorar: evolucido dos precos de commodities e efeitos de segunda ordem, expectativas de inflacdo e
os primeiros meses da gestao de Kevin Warsh a frente do Federal Reserve.

Grafico 1: Contribui¢bes para o crescimento do PIB Grafico 2: Indicadores do mercado de trabalho
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Fonte: Bloomberg e Bureau of Economic Analysis.

Zona do Euro: Crescimento enfraquece enquanto inflacao reacelera

A economia da Area do Euro entrou no segundo trimestre em um ambiente mais desafiador, marcado pela
combinacao de atividade fraca, demanda desacelerando e inflacdo reacelerando. O choque de energia associado ao

conflito no Oriente Médio agravou um quadro que ja mostrava perda gradual de dinamismo, elevando os riscos de
um cenario de estagflagdo leve nos proximos trimestres.

Os indicadores antecedentes apontam para desaceleracdo da atividade. O PMI composto permaneceu em
territorio contracionista pelo segundo més consecutivo em maio, compativel com uma queda do PIB de 0,2% t/t no
segundo trimestre. A fraqueza continua concentrada no setor de servi¢os, enquanto a industria segue expandindo,
embora em ritmo mais moderado. A demanda permanece fraca, com novas encomendas recuando e exportagdes

apresentando a maior contracao do ano. Alemanha e Franca continuam liderando a desaceleracao, enquanto Espanha
e Italia crescem modestamente.

Apesar da fraqueza da atividade, as pressdes inflaciondrias aumentaram significativamente. A inflacdo ao
consumidor acelerou para 3,2% a/a em maio, enquanto o nucleo avangou para 2,5% a/a, acima do esperado. O
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principal destaque foi a inflagdo de servicos, que acelerou de 3,0% para 3,5% a/a, sugerindo que as pressdes de
precos estdo comecando a se disseminar para além da energia. Os PMIs também apontam para forte aceleracdo dos

custos de producao e dos pregos cobrados pelas empresas, com leituras proximas das maximas observadas desde
2022.

O mercado de trabalho mostra sinais mais claros de moderagdo, o que tende a limitar os efeitos de segunda
ordem e os repasses de custos para os precos ao consumidor. Empresas voltaram a reduzir postos de trabalho e o
ritmo de cortes atingiu o nivel mais intenso em mais de cinco anos, ainda que a deterioracdo permaneca moderada
em termos absolutos e a taxa de desemprego siga baixa em 6,3%. Ao mesmo tempo, indicadores de confianca

seguem deprimidos, refletindo maior cautela de consumidores e empresas diante da combinacédo de crescimento
fraco e inflacdo elevada.

Nesse contexto, o Banco Central Europeu (BCE) enfrenta um trade-off mais complexo, ressaltando-se que seu
mandato é de inflacdo estavel em 2% no médio prazo. A aceleracdo da inflacdo de servicos e do nucleo praticamente
consolidou uma alta de 25 pontos-base na reunido de junho. Ao mesmo tempo, a perda de folego da atividade e a
desaceleracdo da demanda tornam mais dificil justificar um ciclo agressivo de aperto monetario.

Em suma, o cenario para a regido continua caracterizado por crescimento baixo, demanda enfraquecida e
inflacdo mais elevada do que o esperado. Embora o choque energético continue sendo o principal vetor inflacionario,
os dados recentes sugerem que seus efeitos de segunda ordem comecam a se espalhar para componentes

domésticos, especialmente servicos de transporte. Todavia, as perspectivas sdo de repasses bem menos intensos do
que os observados em 2022-2023.

Para monitorar: inflacdo de servicos, expectativas de inflacao, atividade do setor de servicos e comunicagéo do
BCE ap0s a reunido de junho.

Grafico 3: Indices de surpresa econémica e inflacao Grafico 4: Taxa de Juros (%)
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Fonte: Bloomberg.

China: Crescimento segue resiliente, impulsionado por tecnologia e IA

A economia chinesa continua apresentando crescimento moderado, embora com sinais de perda de tracdo com
relagdo ao forte desempenho observado no primeiro trimestre. Os indicadores mais recentes sugerem que a atividade

segue sustentada pela combinacao de investimento industrial, expansao dos setores ligados a tecnologia e melhora
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gradual da demanda doméstica, enquanto o setor imobiliario continua atuando como importante fator de contencao
ao crescimento.

Os PMIs de maio permaneceram em territério expansionista tanto na indulstria quanto nos servicos. O PMI de
manufatura recuou marginalmente, mas continuou apontando crescimento sélido da producdo e das novas
encomendas. Ao mesmo tempo, o PMI de servicos acelerou para o maior nivel em trés meses, refletindo
fortalecimento da demanda doméstica, melhora da confianga empresarial e retomada da geragdo de empregos. O
crescimento do setor de servicos passou a compensar parte da moderagdo observada na industria e nas exportagoes.

A composicdo do crescimento, entretanto, continua concentrada em alguns setores especificos. As atividades
relacionadas a IA, semicondutores, equipamentos para data centers e tecnologia avangada seguem liderando
investimentos, producdo industrial e exportagdes. Esse dinamismo tem ajudado a compensar a fraqueza persistente
do setor imobilidrio e o crescimento bastante modesto do consumo das familias.

No front inflacionario, o quadro permanece relativamente benigno em ambiente de competicao intensa no setor
privado. Apesar do aumento dos custos associados ao choque de energia, as empresas continuam encontrando
dificuldade para repassa-los aos precos ao consumidor final. Os PMIs mostram aceleracdo dos custos de produgao,
mas os pregos cobrados permanecem relativamente estaveis, refletindo excesso de capacidade em diversos setores
e demanda domeéstica ainda insuficiente para gerar pressdes inflacionarias mais disseminadas.

Nesse contexto, as autoridades chinesas mantém postura relativamente confortadvel. A combinacdo de
crescimento ainda positivo, inflacdo baixa, melhora moderada da atividade e reducdo das tensdes geopoliticas com
os EUA reduz a urgéncia por estimulos monetarios ou fiscais mais intensos no curto prazo. Ao mesmo tempo, o
Congresso Nacional do Povo reforcou a estratégia de longo prazo voltada ao fortalecimento da base industrial, da
autonomia tecnoldgica e da lideranga em setores considerados estratégicos.

Em suma, o cenario para a China permanece de crescimento moderado, sustentado principalmente por
investimentos industriais, tecnologia e exportaces, enquanto o consumo doméstico e o setor imobilidrio continuam
sendo os principais desafios para uma expansao mais equilibrada e sustentavel.

Para monitorar: evolucdo da demanda doméstica, desempenho das exportacdes em meio ao ambiente global
mais desafiador e intensidade do ajuste no setor imobiliario.

Brasil: Cenario de Inflacao Sugere Interrupcao no Processo de Calibracao

Na atividade econdmica, os dados seguiram indicando resiliéncia no mercado de trabalho. De acordo com o
IBGE, a taxa de desemprego permaneceu estavel em 5,4% (com ajuste sazonal) em abril, mantendo-se na minima
historica. Na abertura, o emprego recuou 0,1% m/m, mas avancou 1,1% a/a. O emprego formal cresceu 0,1% m/m e
1,8% a/a, enquanto o informal caiu 0,2% m/m e ficou estavel na comparagdo anual. Ademais, os rendimentos
habituais e efetivos nominais cresceram 9,6% a/a e 9,2% a/a, respectivamente, enquanto os reais avancaram 5,4% a/a
e 4,9% a/a, evidenciando a forca dos salarios. Esse desempenho reflete tanto as condicdes ainda apertadas do
mercado de trabalho quanto os reajustes salariais definidos em acordos e convencdes coletivas.

O Caged registrou criacdo liquida de 85,9 mil vagas em abril, abaixo do esperado e do ano anterior, mas sem
indicar fraqueza do mercado de trabalho. Houve queda nas admissdes e leve alta nos desligamentos, com destaque
para pedidos voluntarios, resultando em 35,8 mil vagas com ajuste sazonal, abaixo de marco. Ainda assim, a média
moével de 3 meses permanece elevada (115,6 mil). Os salarios seguem em alta (6,0% nominal de admissao; 1,8% real),
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e, com o desemprego em minimas, sera crucial avaliar se a desaceleragdo reflete menor demanda ou restricdo de
oferta de mao de obra.

Além disso, o PIB do 1726 reforcou a resiliéncia da atividade econdmica, contrariando o discurso de
desaceleracao da economia. O dado registrou crescimento de 1,1% t/t e 1,8% a/a, ligeiramente acima do consenso.
Pela 6tica da demanda, a composicdo do resultado foi positiva, com crescimento disseminado entre os componentes.
Entre os destaques, observa-se o avanco no “Consumo das Familias” e “Formacdo Bruta de Capital Fixo”,
componentes que tinham registrado moderacdo no 4T25. Além disso, é importante destacar que esses resultados
mostram uma recuperacao da absor¢do doméstica no inicio do ano.

Por fim, iniciando os dados do 2726, a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) mostrou que a industria segue forte no
inicio do trimestre, registrando alta de 0,7% m/m e 2,7% a/a, acima do consenso. Na margem, os destaques de alta
foram as “IndUstrias extrativas” e “Bens intermediarios”. Na decomposicao entre ciclicos e néo ciclicos, o dado mensal
mostra desaceleracdo dos dois segmentos na média movel 3 meses, enquanto a variacdo anual a tendéncia é de
aceleracao.

Os precos de alimentos permanecem aumentando em ritmo acelerado. Em termos anuais, a aceleracdo dos
precos de alimentos fica ainda mais nitida, com aumento de 0,8% a/a em abril para 2,2% a/a em maio. A perspectiva
é de que ainflacdo de alimentos continue pressionada até o proximo ano, com grande impacto de questdes climaticas
relacionadas ao El Nifio.

O segmento de servicos registrou inflacdo de 0,5% m/m, acelerando de 5,8% para 6,1% no acumulado em 12
meses. Houve contribuicdo da passagem aérea, que teve alta apds dois meses de deflacdo. O nucleo de servigos
subjacentes teve alta de 0,5% m/m (5,4% a/a), com aceleracdo da média moével de trés meses, anualizada e
dessazonalizada, de 5,6% para 5,9%. J& os servicos intensivos em mao de obra subiram 0,6% m/m (7,1% a/a),
permanecendo em patamar muito elevado, com aceleracdo da média mével de 7,1% para 7,2%. Assim, o quadro é
de deterioracdo, com as medidas subjacentes pressionadas e sem sinais de arrefecimento em um horizonte préximo.

Para os bens industriais, houve alta de 0,3% m/m (2,4% a/a), com destaque para o aumento de 1,6% m/m dos
precos de itens de cuidados pessoais. Atualmente, esse é o segmento com comportamento mais benigno para o
IPCA, mas pode sofrer pressdes com uma eventual depreciacdo cambial e uma aceleracdo da inflagdo na China, em
meio a escalada dos precos de matérias-primas e energia.

Os pregos de bens monitorados subiram 0,4% m/m (5,9% a/a), puxados pela alta da energia elétrica residencial,
dos produtos farmacéuticos e do gas de botijdo. Em contrapartida, houve deflacdo da gasolina (-1,3% m/m) e do
oleo diesel (-2,0% m/m), devolvendo parte da alta que acompanhou a disparada dos precos internacionais em
decorréncia dos conflitos no Oriente Médio.

Em linhas gerais, o quadro é de inflacdo estruturalmente pressionada, com medidas de servicos em patamares
elevados e sem sinais de arrefecimento, o que é intensificado pela auséncia de indica¢des claras de que o mercado
de trabalho possa iniciar um processo de desaceleracdo. Esse cenario somou-se a um choque de oferta vindo do
exterior, que contaminou precos ao longo de toda a cadeia produtiva. O resultado € uma contaminagdo da inflagdo
subjacente, compativel com um processo de deterioragdo das expectativas de inflacdo para 2026 e 2027.

Na politica monetaria, o cenario segue em deterioragdo. Desde a Ultima reunido do Copom, houve pressdo em
varias frentes: a atividade econémica segue forte, com PIB robusto; o mercado de trabalho continua apertado, com
desemprego baixo e salarios reais em alta; a inflagdo mostra piora, acima do teto da meta e com nucleos acelerando;
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e as expectativas seguem se deteriorando, mais desancoradas no longo prazo. Com isso, o balanco de riscos
permanece claramente pressionado para cima.

Ainda assim, a comunica¢do do BC desde a ultima reunido tem buscado minimizar, em parte, esse quadro. E
bem verdade que em painel recente com o mercado, o Diretor de Politica Monetaria reconheceu que parte da
"gordura" acumulada do ciclo de aperto ja foi consumida pelo choque externo, sendo essa a primeira admissao
explicita de que o espago acumulado de restricdo monetaria ja ndo esta integralmente preservado. Dito isso, o diretor
enfatizou que a politica monetaria funcionou, com a inflagdo convergindo de 5,5% para algo proximo de 3,8% antes
do choque da guerra no Ird. Também avaliou que o hiato estd provavelmente em terreno neutro, ainda que
reconhecendo baixa significancia estatistica da estimativa, e focou no horizonte de 2028 como ponto mais sensivel
da desancoragem das expectativas de inflagdo. Por fim, notou que o fluxo financeiro liquido das familias evoluiu de
forma "nao irrelevante"”, sugerindo que o canal de crédito ganhou tracdo e compensa parcialmente a queima da
margem da politica monetaria. O Diretor mencionou ainda que o Brasil enfrenta o choque externo "em posicdo
privilegiada" diante dos pares — politica ja restritiva, hiato proximo do neutro e autossuficiéncia energética.

Ponderando entre os fundamentos macroecondmicos e a comunicagao recente, a expectativa é de um corte de
25 pb na reunido de junho, levando a Selic para 14,25% a.a., acompanhado de linguagem sugerindo pausa do ciclo
de calibragem. Os fundamentos tornam pouco sustentavel a manutencao de cortes adicionais sem sinais claros de
acomodacdo da economia e franca deterioracdo das expectativas de inflagdo, enquanto o tom parcialmente mais
brando da comunicagdo sugere um ultimo movimento de ajuste antes da pausa.

Confirmado um cenario de pausa em 14,25% a.a., é esperado que o ciclo provavelmente so seria retomado em
2027. A combinagdo de expectativas desancoradas, hiato em terreno positivo e inflagdo corrente acima do teto da
meta deve exigir manutencdo prolongada do atual nivel de juros até que se consolidem sinais inequivocos de
convergéncia das expectativas e desaceleragdo da atividade. Ainda assim, ha o risco de interrupgdo mais precoce do

ciclo, com pausa eventualmente decidida ja em junho, caso o Comité avalie que o conjunto recente de dados torna
pouco prudente um movimento adicional.

Para monitorar: evolucdo da inflacdo, sinais de desaceleracdo da atividade e impactos do conflito no Oriente

Médio.
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Grafico 7: PIB - Contribuicdo para a variacdo trimestral (6tica da demanda)
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.
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Tabela 1: Indicadores Financeiros (janelas acumuladas até maio de 2026)

L norces | més_ | Ano | i2m [ 24m | 36m [ 48m | 60Mm

CDI 1,07% 5,66% 14,76% 28,28% 43,68% 63,04% 75,91%

IMA-S 1,09% 5,76% 14,97% 28,84% 44,58% 64,42% 78,35%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 1,82% 5.79% 14,88% 30,51% 51,73% 69,38% 87,09%
IMA-B 0,31% 518% 10,82% 16,28% 23,91% 36,88% 43,17%

IRF-M 0,68% 4,33% 13,33% 23,40% 36,36% 56,45% 58,95%

DOLAR 1,37% -8,10% -11,42% -3,52% -0,77% 6,94% -3,35%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) -7,22% 7,86% 26,83% 42,33% 60,42% 56,07% 37,69%
MSCI WORLD em R$ 5,80% 0,91% 11,54% 36,22% 72,37% 86,38% 58,00%
NASDAQ em R$ 9,84% 6,66% 25,00% 55,50% 106,92% 138,74% 89,78%

S&P 500 em R$ 6,59% 1,77% 13,58% 38,57% 79,96% 96,16% 74,26%

MSCI WORLD (Moeda original) 4,37% 9,80% 2591% 41,20% 73,70% 74,29% 63,48%
NASDAQ (Moeda original) 8,36% 16,05% 41,12% 61,17% 108,52% 123,26% 96,36%
S&P 500 (Moeda original) 515% 10,73% 28,22% 43,63% 81,35% 83,44% 80,30%

Elaboracao: Backoffice i9.

Tabela 2: Indicadores Financeiros (janelas mensais - Gltimos 12 meses)

1,10% 1,28% 1,16% 1,22% 128% 1,05% 122% 1,16% 1,00% 121% 1,09% 1,07%

IMA-S 1.11%  1,30% 1,17% 1,24% 129% 1,06% 123% 1,18% 101% 127% 1,09% 1,09%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 1.19% 142% 1,10% 1,19% 1,08% 1,10% 121% 136% 079% 046% 123% 1,82%
IMA-B 130% -0,79% 084% 054% 1,05% 204% 031% 100% 179% 017% 181% 031%

IRF-M 1.78% 029% 166% 126% 137% 167% 030% 196% 099% -059% 124% 0,68%

DOLAR -441% 2,66% -3,14% -199% 1,24% -094% 3,16% -495% -154% 136% -442% 137%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) 133% -417% 6,28% 3,40% 226% 637% 129% 1256% 4,09% -0,70% -0,08% -7,22%
MSCI WORLD em R$ -038% 3,92% -072% 1,04% 320% -0,76% 391% -286% -091% -528% 461% 580%
NASDAQ em R$ 1.87% 645% -161% 352% 599% -244% 261% -405% -487% -3,46% 10,19% 9,84%

S&P 500 em R$ 033% 488% -129% 148% 353% -081% 3,11% -3,65% -239% -3,80% 554% 6,59%

MSCI WORLD (Moeda original) 422% 123% 249% 309% 1,94% 018% 073% 219% 064% -655% 945% 437%
NASDAQ (Moeda original) 6,57% 3,70% 158% 561% 470% -151% -053% 095% -338% -475% 1529% 8,36%
S&P 500 (Moeda original) 496% 217% 191% 353% 227% 013% -005% 137% -087% -509% 10,42% 515%

Elaboracdo: Backoffice i9.
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconomica ("Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da i9 Advisory e ndo se configura como um relatério de andlise para fins de
Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Neste sentido, a Nota reflete tnica e exclusivamente as opinides do economista-chefe em relagdo ao conteido
apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo devera ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios ou a
venda de qualquer instrumento financeiro. Este material ndo leva em consideracdo os objetivos, planejamento estratégico, situacdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

Destacamos que as informagdes contidas na Nota foram obtidas por meio de fontes publicas consideradas seguras e confiaveis na data em que o material
foi divulgado. Entretanto, apesar da diligéncia na obtencdo das informacdes apresentadas, as projecdes e estimativas contidas na Nota ndo devem ser interpretadas
como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou nao se concretizar. Neste sentido, ndo apresentamos nenhuma garantia
acerca da confiabilidade, exatiddo, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informagdes abordadas.

A i9 Advisory ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar referidas projecdes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a
ocorrer apés a data deste documento. Ademais, ao acessar o presente material, o interessado compreende dos riscos relativos ao cenario macroeconémico abordado
nesta Nota.

Por ultimo, a i9 Advisory e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico nao se responsabiliza por qualquer decisao do investidor que forem tomados
com base nas informagdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicacdo acidental de informacdes
incorretas. A i9Advisory informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagdo do investimento em valores
mobilidrios ou outros investimentos e estratégias discutidas



