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MUNDO

1. NOS EUA, O CRESCIMENTO SEGUE RESILIENTE, SUSTENTADO POR INVESTIMENTOS LIGADOS A IA, IMPULSO FISCAL E CONSUMO, QUE REACELEROU NO SEGUNDO TRIMESTRE. O MERCADO DE
TRABALHO CONTINUA FIRME, APESAR DA CRIACAO DE APENAS 57 MIL VAGAS EM JUNHO, ANTE CONSENSO DE 113 MIL, COM DESEMPREGO EM 4,2% E UMA DINAMICA DE BAIXAS DEMISSOES E
MELHORES CONTRATAGOES. A INFLAGAO PERMANECE COMO PRINCIPAL PREOCUPAGCAO, AINDA QUE O CPI TENHA SURPREENDIDO SIGNIFICATIVAMENTE PARA BAIXO, COM DEFLACAO DE 0,4% M/M
NO fNDICE CHEIO E ESTABILIDADE NO NUCLEO. O FED REMOVEU FORMALMENTE O VIES DE AFROUXAMENTO MONETARIO E O GRAFICO DE PONTOS PASSOU A SINALIZAR MANUTENCAO OU ALTA DE
JUROS, COM O PRESIDENTE DO FED REITERANDO O COMPROMISSO COM UMA INFLACAO COMECANDO COM 2% E DEFENDENDO MENOR DEPENDENCIA DE ORIENTAGAO FUTURA.

2. NA AREA DO EURO, A ESTIMATIVA FINAL DA INFLACAO DE JUNHO REGISTROU QUEDA DE 0,1% M/M E ALTA DE 2,8% A/A. NA ABERTURA ANUAL, O PRINCIPAL DESTAQUE FOI SERVICOS, COM ALTA DE
3,2% A/A E CONTRIBUICAO DE +1,51 P.P. O SEGMENTO DE ENERGIA CRESCEU 8,5% A/A, DESACELERANDO ANTE MAIO (10,8% A/A), MAS AINDA COM CONTRIBUICAO DE +0,77 P.P. PARA O fNDICE CHEIO.
TAMBEM CONTRIBUIRAM POSITIVAMENTE ALIMENTOS, ALCOOL E TABACO (1,5% A/A, +0,29 P.P.) E BENS INDUSTRIAIS NAO ENERGETICOS (0,7% A/A, +0,18 P.P.). DO LADO DA ATIVIDADE, O PMI
COMPOSTO REGISTROU 50,0 PONTOS EM JUNHO (ANTE 48,5 EM MAIO), O MAIOR PATAMAR DESDE MARCO DE 2026. O RESULTADO SE DEU PELA EXPANSAO DA INDUSTRIA, QUE COMPENSOU A
CONTRACAO — MENOS INTENSA — DOS SERVICOS.

3. NA CHINA, A PRODUCAO INDUSTRIAL E AS VENDAS NO VAREJO SURPREENDERAM POSITIVAMENTE, COM ALTAS DE 5,3% A/A E 1,0% A/A, RESPECTIVAMENTE, AMBAS ACIMA DO CONSENSO (4,6% A/A E
-0,1% A/A) E DO MES ANTERIOR (4,5% A/A E -0,6% A/A). EM CONTRAPARTIDA, O PIB DO 2T26 CRESCEU 4,3% A/A, ABAIXO DO CONSENSO DE 4,5% A/A, ATINGINDO O MENOR NiVEL DESDE O ULTIMO
TRIMESTRE DE 2022. O RESULTADO REFLETIU A DEMANDA DOMESTICA MAIS FRACA, O INVESTIMENTO PRIVADO MODERADO E A PROLONGADA DESACELERACAO DO SETOR IMOBILIARIO, FATORES QUE
SUPERARAM O APOIO CONTINUO DAS EXPORTACOES RESILIENTES RELACIONADAS A IA.
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E l ' Q FONTE: BLOOMBERG.
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APOS REMOVER FORMALMENTE O VIES DE AFROUXAMENTO MONETARIO NA REUNIAO DE JUNHO, O GRAFICO DE PONTOS SUGERE
QUE O FED PASSOU GRADUALMENTE DE UM REGIME DE “CORTAR OU MANTER OS JUROS” PARA UM REGIME DE “MANTER OU
ELEVAR OS JUROS”. O PRESIDENTE DO FED REITEROU O COMPROMISSO COM A META DE INFLACAO DE 2%, ENFATIZANDO QUE O
OBJETIVO CONTINUA SENDO UMA INFLACAO “COMECANDO COM 2”. DESSA FORMA, O MERCADO ESPERA JUROS ESTAVEIS ENTRE
3,50% E 3,75% AO LONGO DE 2026. COM O RISCO DE CHOQUE ENERGETICO DIMINUINDO E OS FUNDAMENTOS DOMESTICOS
PERMANECENDO SOLIDOS, A ATENCAO DO FED TENDE A SE CONCENTRAR CADA VEZ MAIS NA PERSISTENCIA INFLACIONARIA. 3




EUA

INFLACAO - CPI
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e Hecadline e N{icleo

O CPI DE JUNHO SURPREENDEU SIGNIFICATIVAMENTE PARA BAIXO, COM DEFLAGCAO DE 0,4% M/M NO INDICE CHEIO E ESTABILIDADE A
NO NUCLEO (-0,02% M/M), A MENOR VARIACAO MENSAL DESDE MAIO DE 2020. A SURPRESA FOI DISSEMINADA ENTRE OS ’ ®

PRINCIPAIS GRUPOS, MAS SE CONCENTROU SOBRETUDO EM SERVICOS, CUJA INFLACAO DESACELEROU PARA APENAS 0,03% M/M, t
REFLETINDO QUEDAS EM TRANSPORTE, SAUDE E EDUCAGAO. 4




FONTE: FRED.

MERCADO DE TRABALHO — NONFARM PAYROLL
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Liquida de Vagas

O RELATORIO DE EMPREGO DE JUNHO MOSTROU A CRIAGCAO DE 57 MIL VAGAS, ABAIXO DO RITMO OBSERVADO NOS ULTIMOS MESES. A
MEDIA MOVEL TRIMESTRAL FICOU EM 111 MIL VAGAS POR MES, ACIMA DAS ESTIMATIVAS DE CRESCIMENTO DE EQUILIBRIO DO EMPREGO, A
ENQUANTO A TAXA DE DESEMPREGO RECUOU 10 PONTOS-BASE, PARA 4,2%, PERMANECENDO PROXIMA DAS ESTIMATIVAS DE NAIRU DO ®

FED. A PERDA DE DINAMISMO NO MERCADO DE TRABALHO REFLETE SOBRETUDO MUDANGCAS ESTRUTURAIS NA OFERTA DE MAO DE

OBRA, INCLUINDO ENVELHECIMENTO DA POPULACAO, MENOR IMIGRACAO E, CONSEQUENTEMENTE, REDUCAO DA TAXA DEt
PARTICIPACAO, E NAO UMA DETERIORACAO DA DEMANDA POR MAO DE OBRA.




FONTE: Bloomberg.

EUROPA

CURVA DE JUROS ALEMA (%)
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O AJUSTE DE JUNHO PODE TER REPRESENTADO O UNICO MOVIMENTO DESTE CICLO, LEVANDO O BCE A UMA POSTURA MAIS
PACIENTE, CONDICIONADA A EVOLUGCAO DOS SALARIOS, DAS EXPECTATIVAS E DE EVENTUAIS EFEITOS DE SEGUNDA ORDEM. O RISCO
A ESSE CENARIO ESTA NUMA REACELERAGCAO SALARIAL QUE REABRA O DEBATE SOBRE O REPASSE A SERVICOS, CENARIO QUE ’
EXIGIRIA MANUTENCAO MAIS PROLONGADA OU, NO LIMITE, UM APERTO ADICIONAL NAO CONTEMPLADO HOJE.
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CHINA

RECUPRECAO POS DEFLACAO

Taxa de Inflacao - CPI (a/a)
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A INFLACAO REGISTROU ALTA DE 1,0% A/A, ABAIXO DO MES ANTERIOR E DESACELERANDO MAIS DO QUE O ESPERADO PELO
CONSENSO, REFLETINDO DEMANDA DOMESTICA AINDA FRACA. NA ABERTURA, OS ALIMENTOS PERMANECERAM EM DEFLACAO
PELO TERCEIRO MES CONSECUTIVO, REFORCANDO A FRAQUEZA DO CONSUMO, E O COMPONENTE DE ENERGIA TEVE MENOR
CONTRIBUICAO APOS A QUEDA DOS PRECOS DO PETROLEO. EM SENTIDO OPOSTO, O INDICE DE PRECOS AO PRODUTOR (PPI)
REGISTROU ALTA DE 4,1% A/A, EM LINHA COM O CONSENSO E ACIMA DO MES ANTERIOR, SENDO O MAIOR NIVEL EM QUASE
QUATRO ANOS, IMPULSIONADO POR EFEITOS-BASE, IA E PRECOS DE ENERGIA. ASSIM, COM A DEMANDA DOMESTICA AINDA FRACA

E O PPI PROVAVELMENTE TENDO ATINGIDO O PICO, O PBOC DEVE MANTER A TRAJETORIA DE AFROUXAMENTO, COM EXPECTATIVA
DE NOVOS CORTES DE JUROS E MAIOR SUPORTE A ATIVIDADE NO 2S526.

FONTE: Bloomberg.
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FONTE: FRED.

MERCADOS GLOBAIS

RENDA FIXA INVESTMENT GRADE - YIELD (%) EM USD
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MERCADOS GLOBAIS

RENDA VARIAVEL — PRECO SOBRE LUCRO PROJETADO S&P 500 (12 MESES)
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O P/E DA BOLSA AMERICANA SEGUE ACIMA DA MEDIA HISTORICA.
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BRASIL

1.

INFLAGAO: O IPCA DE JUNHO REGISTROU INFLACAO DE 0,16% M/M E 4,64% A/A, BASTANTE ABAIXO DO CONSENSO DA BLOOMBERG. GRANDE PARTE DA SURPRESA ESTEVE ASSOCIADA A
DEFLACAO DA ALIMENTACAO NO DOMICILIO, QUE NAO ESTAVA INCORPORADA NAS PROJECOES DE JUNHO. NOS DEMAIS SEGMENTOS, O RESULTADO TAMBEM FOI MAIS CONSTRUTIVO,
COM DESACELERACAO DA MEDIA MOVEL DE TRES MESES DOS SERVICOS SUBJACENTES E DOS BENS INDUSTRIAIS, ALEM DA QUEDA DA MEDIA DOS NUCLEQS, DE 5,3% PARA 4,9%. APESAR DA
SURPRESA POSITIVA, O CENARIO AINDA NAO E FAVORAVEL, E PERMANECE A PERSPECTIVA DE QUE A INFLACAO SIGA ACIMA DO TETO DA META. PARA O ANO, OS RISCOS SEGUEM ALTISTAS,
DIANTE DA CONCRETIZACAO DOS EFEITOS DO EL NINO, DOS IMPULSOS FISCAIS E DE UM MERCADO DE TRABALHO AINDA SEM SINAIS CLAROS DE DESACELERACAO.

ATIVIDADE: NA ATIVIDADE, OS DADOS SUGEREM A MODERACAO ESPERADA PARA O 2T26. O IBC-BR, PROXY MENSAL DO PIB, REGISTROU ALTA DE 0,07% M/M E 0,80% A/A, ACIMA DO
CONSENSO, POREM DESACELERANDO EM RELACAO A ABRIL. NO MES, COM EXCECAO DO IBC-BR AGRO, QUE RECUOU 1,0% M/M, TODAS AS OUTRAS CATEGORIAS REGISTRARAM ALTA, COM
DESTAQUE PARA A INDUSTRIA. ALEM DISSO, O IBC-BR EX-AGRO MOSTROU ALTA DE 0,2% M/M. NO ANO, HOUVE CRESCIMENTO GENERALIZADO DOS SEGMENTOS, COM DESTAQUE PARA O
AGRO E OS SERVICOS. ENTRETANTO, COM A DESACELERACAO MENSAL DO IBC-BR EM MAIO, A MEDIA MOVEL 3 MESES DA VARIACAO MENSAL DESACELEROU DE 0,3% PARA 0,1%. POR OUTRO
LADO, PARA O 2TRI26, O CARREGO SEGUE POSITIVO EM 0,5% (ESTAVEL EM RELACAO A ABRIL), COM O EX-AGRO EM 0,4%. ASSIM, APESAR DA SURPRESA POSITIVA, A MODERACAO DO IBC-BR
EM MAIO NAO ALTERA A EXPECTATIVA DE CRESCIMENTO DO PIB EM TORNO DE 0,5% T/T S.A. PARA O 2T26.

POLITICA MONETARIA: O MERCADO AINDA ENXERGA UM CORTE DE 25 PB, PARA 14,00% A.A., EM AGOSTO, COMO O DESFECHO MAIS PROVAVEL A SER ENTREGUE PELO COPOM. PESAM A
FAVOR TRES ELEMENTOS. PRIMEIRO, A COMUNICACAO DE JUNHO E A COLETIVA DO RPM: AO ESVAZIAR A ASSIMETRIA ALTISTA DO BALANCO, RECUSAR "ORIENTACAO FUTURA" E TRABALHAR
COM TRAJETORIAS DE "PAUSA E RETOMADA" SEM DEFINIR QUANDO COMECARIAM, O COMITE DEIXOU VISIVEL QUE NAO QUIS FECHAR A PORTA PARA A CONTINUIDADE DO CICLO. EM
SEGUNDO, A SURPRESA BAIXISTA RELEVANTE DO IPCA DE JUNHO, COM DEFLACAQO DA ALIMENTACAO NO DOMICILIO E MELHORA NA MARGEM DOS SERVICOS SUBJACENTES. TERCEIRO, A
CONFIRMACAO DOS PRIMEIROS SINAIS DA MODERACAO DA ATIVIDADE NO 2726, COM PMS E PMC DE MAIO ABAIXO DO CONSENSO E O IBC-BR DESACELERANDO NA MARGEM. DITO ISSO, O
CICLO PODE PROSSEGUIR ALEM DE AGOSTO, AINDA QUE ESSE RISCO ESTEJA NA MESA. O PROPRIO CORTE JA PARECE, ISOLADAMENTE, POUCO COMPATIVEL COM A CONVERGENCIA DA
INFLACAO A META NO HORIZONTE RELEVANTE, DIANTE DA INFLACAO RODANDO ACIMA DO TETO DA META, EXPECTATIVAS DESANCORADAS, AUSENCIA DE HIATO NEGATIVO E ASSIMETRIA
ALTISTA NO BALANCO DE RISCOS. O BC ANCOROU O CORTE DE JUNHO EM UM HORIZONTE AINDA NAO VIGENTE (1728), NUM DESCOMPASSO ENTRE DIAGNOSTICO DURO E CONDUGCAO
FLEXIVEL QUE TENDE A FRAGILIZAR A FUNCAO SINALIZADORA DA POLITICA MONETARIA.
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FONTE: Bacen.

BRASIL

Relatorio Focus: expectativa de inflacao anual (IPCA)

55
— 2026 2027 —2028 —2029

5

4,5

4
- S\ m {__Aﬂ"—""_

\} A
3 “J -

3 m e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e =

2,5
< < < < < < < < < < <t LN LN LN LN LN LN Vo) LN LN Vo) N Vo) Yo} Yo} (e} Yo} Yo} Ye] Y]
oy 4o g g g o4& & g @ & g4 g g4 9@ 949 o5 o o g o o 4 o g G
> = = P~ C = (o] += = > N c > = = ‘'S C = O + = > N c > = = ‘G C =
© e © =) Q > 3} © e © =l [} > 3} © e © =
Hq—) c © e 2, - g (%) o 8 5 9, \2 e © g 1 - g %) o 8 Re] E, \2 £ © = 2, -

APOS A FORTE ALTA DAS EXPECTATIVAS DE INFLACAO PARA ESTE ANO DESDE ABRIL, HOUVE UMA QUEDA MARGINAL, MAIS
ASSOCIADA AO IPCA DE JUNHO ABAIXO DAS EXPECTATIVAS DO QUE A REVISOES DE LONGO PRAZO. PARA 2027 E 2028, AS
EXPECTATIVAS SEGUEM EM TENDENCIA DE ALTA.
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FONTE: Bacen.

BRASIL

Relatorio Focus: inflacdo no curto prazo
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AS EXPECTATIVAS PARA OS PROXIMOS MESES APONTAM PARA LEITURAS MAIS BAIXAS DO IPCA EM COMPARAGAO AO INICIO DO A
ANO. ISSO DECORRE PRINCIPALMENTE DO ALIVIO NOS PRECOS DOS ALIMENTOS, COM O ESGOTAMENTO DO MOVIMENTO DE ALTA, ’ )
DE FATORES SAZONAIS E DO BONUS DE ITAIPU EM AGOSTO. EM SETEMBRO, E ESPERADO UMA INFLACAO MAIS ELEVADA, t
PRINCIPALMENTE EM DECORRENCIA DA ENERGIA ELETRICA.
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BRASIL

Na atividade, os dados sugerem a moderacao esperada para o 2T26.

Atividade Economica (com ajuste sazonal)

Carrego de maio para o 2° trimestre:

Industria Geral (PIM): 1,2%
Comércio Ampliado (PMC): -0,6%
Servigos: (PMS) : +0,2%
Atividade (IBC-Br): +0,5%
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FONTES: IBGE e Bacen.
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FONTE: Bacen.
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BRASIL

Relatorio Focus: expectativa de crescimento do PIB (mediana)




FONTE: Bacen.

BRASIL

Inadimpléncia: operacdes de crédito
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A INADIMPLENCIA DE RECURSOS LIVRES E DIRECIONADOS APRESENTARAM ACELERACAO NA MARGEM.
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FONTE: Bacen.

BRASIL

Inadimpléncia: operacdes de crédito de recursos livres
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A INADIMPLENCIA DE RECURSOS LIVRES PARA PESSOA FISICA E JURIDICA REGISTRAM ACELERACAO NA MARGEM.
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FONTES: Bloomberg, BCB e Anbima.

BRASIL

Juro real continua elevado...

Juro Real Ex-Ante (DI 1 ano - expectativa de inflacdo 12 meses a frente)
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BRASIL

V4

TITULOS PUBLICOS - INFLACAO
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TITULOS MANTEM EM ALTOS PATAMARES, ACIMA DE 7,00%.
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FONTE: ANBIMA,; i9.

BRASIL

7/

TITULOS PUBLICOS - PREFIXADO
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TAXAS APRESENTARAM ALTA, EM TORNO DE 14%, MAS CAINDO NA MARGEM.
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FONTE: REFINITIV EIKON; i9.

BRASIL

RENDA VARIAVEL — PRECO SOBRE LUCRO PROJETADO IBOVESPA (12 MESES)
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PRECO DA BOLSA BRASILEIRA ABAIXO DA MEDIA HISTORICA.
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2. i9Advisor

backoffice@i9advisory.com

CONFIDENCIALIDADE

As informagdes e condigdes contidas neste documento deverdo ser protegidas e tratadas em sigilo absoluto pelas partes, a fim de se evitar
a divulgacdo e utilizagdo ndo autorizadas, inclusive por empregados, prepostos, representantes e contratados, independentemente destes,
estarem ligados ou ndo, as atividades vinculadas ao seu conteudo.
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