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Eventos Relevantes de 2026

e) Janeiro O 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 Reuniao do BCE para decisdo de juros

29/07 Reuniao do FOMC para decisdo de juros

() Fevereiro () 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.

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

16/08 Inicio da propaganda eleitoral.

C) Setembro

10/09 Reuniao do BCE para decisdo de juros

16/09 Reunidao do FOMC para decisdo de juros

C) Abril 16/09 Reunidao do Copom para decisdo de juros.

22/09 Relatorio Bimestral de Receitas e Despesas.

30/09 Fim do financiamento temporario de gastos nos EUA

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
() Maio 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

N

) Junho
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Com o recuo do choque de energia, foco volta a persisténcia inflacionaria

A redugdo das tensdes no Oriente Médio e a volta do petrdleo aos niveis pré-conflito removeram parte dos
riscos que dominavam o cenario em junho, em particular de um choque energético global mais persistente,
deslocando a atencdo dos mercados de volta aos fundamentos das economias. Nesse contexto, as fun¢des de reacao
dos principais bancos centrais tornaram-se mais restritivas. O Fed migrou de um regime de possibilidade de corte ou
manutencao dos juros para um regime de manutencao ou alta dos juros, enquanto o BCE e o BOJ elevaram suas
taxas. No Brasil, o Copom cortou novamente em junho, mas deve caminhar para o fim do ciclo em breve. Com o
choque de energia se dissipando, a persisténcia inflacionaria e a mudanca nas funcdes de reacdo passam a organizar
o cenario global.

Nos Estados Unidos, 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 criacdo de apenas
57 mil vagas em junho (ante consenso de 113 mil), com desemprego em 4,2% e uma dinamica de baixo nivel de
demissdes e melhora nas contratagdes. A inflacdo permanece como principal preocupagdo, com nucleo do PCE
projetado proximo de 3,3% em 2026, acima da meta de 2%. Nesse contexto, o Fed retirou formalmente o viés de
afrouxamento monetario, e as projecées de juros dos dirigentes passaram a indicar manutencao ou eventual alta das
taxas, com o Presidente do Fed reiterando o compromisso com uma inflagdo "comecando com 2%" e defendeu
menor dependéncia de sinalizagdes antecipadas sobre os préximos passos da politica monetaria.

Na Area do Euro, a economia surpreendeu pela resiliéncia, com crescimento modesto sustentado por mercado
de trabalho firme, expanséao fiscal alema e recuperacdo gradual da industria. No front inflacionario, o quadro evoluiu
melhor do que o esperado apds a alta de 25pb em junho, com a inflacdo de servigos surpreendendo para baixo e
reduzindo os riscos de efeitos de 22 ordem do choque energético. O debate no BCE migrou rapidamente de "quanto
apertar" para "por quanto tempo manter".

Na China, a atividade permanece resiliente, sustentada por investimento industrial, setores ligados a IA e forte
desempenho das exportagdes, ainda que com composicdo desequilibrada diante da fraqueza do setor imobiliario e
da demanda domeéstica. A inflacdo segue benigna, limitada pelo excesso de capacidade e pela dificuldade de repasse
de custos. A prépria desaceleracao da demanda chinesa por petréleo contribuiu para estabilizar os mercados globais
de energia. A combinacdo de inflacdo baixa, condi¢cdes monetarias acomodaticias e espaco fiscal preserva capacidade
de estimulo adicional caso a atividade desacelere no segundo semestre.

No Brasil, a resiliéncia da atividade e do mercado de trabalho levou o Banco Central a revisar o hiato do produto
do 1726 para cima, de +0,1% para +0,5%, no Relatério de Politica Monetaria (RPM) do 2726, com o crescimento de
2026 revisado para cerca de 2%. O desemprego segue na minima historica e os salarios reais crescem acima da
produtividade, apesar de alguma acomodacao na margem. Na inflagdo, o IPCA acumulado em 12 meses ultrapassou
o teto da meta e a média dos nucleos segue estavel em patamar elevado, com riscos concentrados para cima por
conta de mercado de trabalho apertado, El Nifio, cambio e estimulo fiscal. O quadro fiscal seqgue fragil, com forte
expansao de despesas no primeiro semestre, e o Real depreciou 2,7% em junho, encerrando o més em R$ 5,17.

Na politica monetaria, o Copom cortou a Selic em 25pb para 14,25% a.a. em junho, em linha com o consenso,
mas com justificativa desconfortavel, ancorada em um horizonte estendido (1728) em meio a um quadro corrente
adverso. A ata e o RPM confirmaram o descompasso entre diagndstico e balanco de riscos mais duros e uma
condugao flexivel, com o comité qualificando o balanco como de assimetria altista, mas reduziu a forca da sinalizagao
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sobre seus proximos passos. A retomada da flexibilizacdo fica condicionada a re-ancoragem das expectativas, a sinais
claros de desaceleracdo da atividade e a auséncia de novos choques de oferta.

Estados Unidos: crescimento resiliente, inflacao persistente e mudanca na
funcao de reacao do Fed

A economia americana continua crescendo em ritmo moderado, sustentada pela combina¢do de consumo
resiliente, ciclo de investimentos ligados a inteligéncia artificial (IA), impulso fiscal e condig¢des financeiras
acomodaticias. Ao mesmo tempo, a reducao das tensées no Oriente Médio diminuiu significativamente o risco de
um choque energético global mais persistente, deslocando a atencdo dos mercados para os fundamentos da
economia americana.

A atividade segue mostrando resiliéncia, apesar da desaceleracdo marginal observada em alguns indicadores. O
crescimento continua sendo sustentado principalmente pelos investimentos, especialmente em equipamentos para
projetos relacionados a IA, infraestrutura energética e defesa, enquanto o consumo das familias reacelerou no
segundo trimestre, embora permaneca mais dependente de condicOes financeiras favoraveis e da valorizacdo dos
precos de ativos financeiros. Prospectivamente, os indicadores antecedentes continuam apontando para expansdo
da atividade ao longo do segundo semestre, ainda que em ritmo moderado e compativel com crescimento préximo
ao potencial.

O mercado de trabalho continua surpreendendo pela resiliéncia, embora apresente uma dinamica diferente
daquela observada no periodo pré-pandemia. O relatério de emprego de junho mostrou criacdo de 57 mil vagas,
abaixo do consenso de 113 mil vagas e significativamente inferior ao ritmo observado nos ultimos meses. A média
moével trimestral ficou em 111 mil vagas por més, acima das estimativas de crescimento de equilibrio do emprego,
enquanto a taxa de desemprego recuou 10 pontos-base para 4,2%, permanecendo proxima das estimativas de Taxa
de Desemprego Nao Aceleradora da Inflacdo (NAIRU) do Fed. A perda de dinamismo no mercado de trabalho pode
estar refletindo sobretudo mudancas estruturais na oferta de méo de obra, incluindo envelhecimento da populacao,
menor imigracao e, consequentemente, reducao da taxa de participagao.

Além disso, diversos indicadores corroboram a hipotese de um regime de baixo nivel de demissdes e melhora
nas contratagdes. Os pedidos de seguro-desemprego seguem préximos das minimas histéricas, as vagas em aberto
se estabilizaram nos niveis mais elevados em dois anos, a contratacdo se tornou mais disseminada entre setores e
tamanhos de empresas e as pesquisas qualitativas continuam apontando para um aumento gradual da intencéo de
contratar das empresas. Mesmo setores mais expostos aos avancos da IA, como servicos técnicos e profissionais,
apresentaram algum crescimento do emprego. Em conjunto, os dados sugerem um mercado de trabalho equilibrado
e resiliente.

A inflagdo permanece como a principal preocupagédo do Fed. A queda dos pregos do petroleo para niveis que
vigoravam antes do inicio do conflito no Oriente Médio em fevereiro de 2026 reduziu boa parte dos riscos altistas de
curto prazo. Porém, os nucleos permanecem elevados, sustentados pela resiliéncia da demanda domeéstica,
especialmente dos investimentos em IA, e pela persisténcia da inflacdo de servicos excluindo habitacdo, com
contribuicdo majoritaria dos componentes aciclicos, que sdo pouco sensiveis a politica monetaria.

Conforme o mercado, é esperado que o nucleo do PCE permaneca préximo a 3,25% em 2026, significativamente
acima da meta de inflacdo de 2% do Fed. Porém, as leituras mensais de inflagdo devem desacelerar de forma relevante
a partir de junho, refletindo a reversdo do choque energético, fim do impacto das tarifas sobre os precos de bens e
moderacdo na inflacdo de habitacdo. Sendo esperado moderacdo mais significativa da inflagdo acumulada em 12
meses a partir do segundo trimestre de 2027, refletindo, principalmente, efeitos-base favoraveis em um ambiente de
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expectativas ancoradas. Assim, a principal questao para a politica monetaria passa a ser até que ponto o Fed estara
disposto a “olhar através” da inflacdo acumulada em 12 meses, que deve permanecer distante da meta, enquanto os
dados correntes mensais moderam significativamente.

Nesse contexto, a fungdo de reacdo do Fed passou por uma mudanca importante. Apés remover formalmente
o0 iés de afrouxamento monetario na reunido de junho, as projecoes de juros dos dirigentes passaram a sugerir uma
transicdo gradual de um cenério de possiveis cortes ou manutencdo das taxas para outro de manutencao ou eventual
alta dos juros. Em sua coletiva de imprensa e posteriormente na conferéncia de Sintra, o presidente do Fed reiterou
o compromisso com a meta de inflacdo de 2%, enfatizando que o objetivo da instituicdo continua sendo uma inflacao
“comecando com 2". Ele também defendeu mudancas na comunicacdo da politica monetaria, com menor
dependéncia, ou até auséncia, de sinalizacbes antecipadas sobre os proximos passos, e reforcou sua visdo
estruturalmente otimista sobre os ganhos de produtividade associados a inteligéncia artificial.

A decisdao da Suprema Corte envolvendo a diretora do Fed reforcou a independéncia institucional do banco
central. Ao limitar a capacidade do Poder Executivo de remover dirigentes do banco central sem causa, a decisdo
reduziu parte das preocupacdes sobre eventual interferéncia politica direta na conducdo da politica monetéria,
mesmo em um contexto de mudanca de lideranca na instituicao.

Assim, a expectativa do mercado continua sendo de juros estaveis entre 3,50% e 3,75% ao longo de 2026. Com

o risco de choque energético diminuindo e os fundamentos domésticos permanecendo sélidos, a atencdo do Fed
tende a se concentrar cada vez mais na persisténcia inflacionaria.

Para monitorar: inflacdo de servicos ex-habitacao, expectativas de inflagdo, anincios de novas tarifas pelo
governo dos EUA e implementacdo das fask forces anunciadas pelo Presidente do Fed.

Grafico 1: Expectativas de inflacdo (%) e preco do Grafico 2: Nucleo da inflacao PCE - Contribuicao dos
barril de petréleo (US$) componentes ciclicos e aciclicos (p.p.)
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Fonte: Bloomberg, Bureau of Economic Analysis e Federal Reserve Bank of San Francisco.

Zona do Euro: economia resiliente, com perspectivas melhores para a
inflacao

A economia da Area do Euro tem surpreendido pela resiliéncia em ambiente global mais desafiador. Apesar do
choque energético no segundo trimestre, os indicadores antecedentes continuam apontando para crescimento
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modesto sustentado por um mercado de trabalho resiliente, expansdo fiscal em algumas economias centrais e
recuperagdo gradual da indUstria, especialmente na Alemanha. A taxa de desemprego permanece proxima das
minimas histéricas em diversas economias da regido, sugerindo que o mercado de trabalho continua funcionando
como um importante amortecedor dos diversos choques enfrentados pela economia europeia.

Ao mesmo tempo, a composicdo do crescimento continua heterogénea. A industria voltou a apresentar sinais
de recuperacao, beneficiada pela recomposi¢do de estoques, investimentos em defesa e expectativa de maior gasto
publico em infraestrutura, enquanto o setor de servicos perdeu dinamismo. A recente agenda de estimulo fiscal
anunciada pelo governo alemao, combinada aos investimentos ja aprovados em infraestrutura e defesa, reforca a

perspectiva de elevacdo gradual do crescimento potencial europeu, ainda que partindo de niveis historicamente
baixos.

No front inflacionario, o cenario evoluiu de forma mais favoravel do que o esperado apos a alta de juros pelo
Banco Central Europeu (BCE) em junho. A reversao da alta dos precos de energia, combinada com moderacao da
inflacdo de servicos e expectativas ancoradas, reduziu significativamente os riscos de efeitos de segunda ordem
associados ao choque energético. Em particular, a inflacdo de servicos voltou a surpreender para baixo em junho,

reforcando a percepcdo de que a transmissdao do choque de petrdleo para os precos domésticos tende a ser
substancialmente menor do que a observada em 2022-2023.

Nesse contexto, apds a alta de 25 pontos-base em junho, o debate no BCE parece ter migrado rapidamente de
“quanto apertar” para “por quanto tempo manter os juros no patamar atual”. A desaceleracao dos precos de energia,
a moderacdo da inflacdo de servigos e a revisao para baixo das perspectivas de crescimento em 2027-2028 reduziram
substancialmente a urgéncia de novas altas de juros. Os mercados passaram a precificar menos de 25 pontos-base
de aperto adicional até meados de 2027. Dessa forma, o BCE tende a adotar uma postura mais paciente,

concentrando-se na evolucdo dos salarios, das expectativas de inflacdo e dos possiveis efeitos de segunda ordem do
choque energético.

Para monitorar: inflacdo de servicos, expectativas de inflacao, atividade do setor de servi¢os e comunicacao do
BCE sobre as perspectivas para a politica monetaria no segundo semestre.

Grafico 3: Inflacio acumulada em 12 meses (%) Grafico 4: Taxa de Juros (%)
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Fonte: Bloomberg.
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China: Crescimento resiliente, impulsionado por tecnologia, industria
avancgada e exportacoes

A economia chinesa permanece resiliente, sustentada principalmente pelos investimentos industriais, pela
expansao dos setores ligados a IA e pelo forte desempenho das exportacdes. Embora o crescimento tenha moderado
em relagdo ao primeiro trimestre, os indicadores de atividade continuam apontando para expansdo da producdo
industrial, especialmente nos segmentos de tecnologia avancada, semicondutores, equipamentos para data centers
e infraestrutura energética.

A composicdo do crescimento, contudo, permanece desequilibrada. O setor imobiliario continua enfrentando
dificuldades estruturais, enquanto a demanda doméstica segue enfraquecida. O consumo das familias apresenta
crescimento modesto, refletindo elevada poupanca precaucional, incerteza sobre a renda futura e os efeitos
persistentes do ajuste no setor imobilidrio. Como resultado, a economia chinesa continua dependendo de
investimentos, indUstria e exportagdes para sustentar o crescimento agregado.

No front inflacionario, o ambiente continua benigno. Apesar da elevacdo temporaria dos custos industriais
associada ao choque energético do segundo trimestre, as empresas continuaram encontrando dificuldades para
repassar esses custos aos consumidores finais. O excesso de capacidade em diversos setores e a demanda doméstica
mais fraca seguem limitando a disseminagdo de pressdes inflacionarias, permitindo as autoridades manter postura
relativamente confortavel em termos de politica econdmica. Curiosamente, a prépria desaceleracdo da demanda
chinesa por petréleo acabou contribuindo para a estabilizagdo dos mercados globais de energia. As importacoes
chinesas de petroleo recuaram fortemente durante o conflito no Oriente Médio, refletindo a combinacdo de menor
demanda doméstica, utilizacdo de estoques acumulados antes do conflito e maior substituicdo por fontes alternativas
de energia e transporte eletrificado. Na pratica, a reducdo da demanda chinesa ajudou a aliviar a pressédo sobre a
oferta global de petréleo, contribuindo para limitar a intensidade e a persisténcia do choque energético.

Neste contexto, as autoridades chinesas reafirmaram a estratégia de longo prazo baseada no fortalecimento da
autonomia tecnoldgica, da base industrial e da lideranca em setores estratégicos, como IA, semicondutores e
tecnologias avancadas de comunicagdo. Ao mesmo tempo, a combinacgdo de inflacdo baixa, condicdes monetarias
acomodaticias e espago fiscal preserva espaco para a implementacdo de estimulos adicionais caso a atividade
desacelere de forma mais significativa no segundo semestre, especialmente diante das incertezas associadas ao
ambiente externo e ao setor imobiliario.

Para monitorar: intensidade dos investimentos ligados a IA, exportacdes de alta tecnologia, evolucdo da
demanda domeéstica e novos estimulos no segundo semestre e relacdo EUA-China.

Brasil: resiliéncia da atividade e inflacao persistente aproximam o fim do
ciclo, mas discurso do BC sugere porta ainda aberta

A economia continua resistente, embora ja mostre alguma desaceleracdo recente. Em abril de 2026, o setor de
servicos cresceu 1,2% em relacdo ao més anterior e 1,9% em relagdo ao mesmo més do ano passado, acima das
expectativas do mercado. O avango foi amplo, com destaque para servicos as familias e outros servigos. Na
comparagdo anual, o crescimento foi puxado principalmente por informacdo e comunicacao, outros servicos e
servicos as familias.
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Para o 2° trimestre de 2026, o resultado inicial segue positivo, com crescimento carregado de 0,5%, revertendo
0 cenario negativo observado em margo. Por outro lado, os dados do comércio vieram mais fracos do que o esperado
em abril. O varejo restrito caiu 1,5% frente ao més anterior, enquanto o varejo ampliado recuou 0,7%, ambos abaixo
das expectativas. As principais quedas vieram de material de construcdo, no varejo ampliado, e de combustiveis e
lubrificantes, no varejo restrito. Com isso, o carrego para o trimestre ficou negativo tanto para o varejo ampliado, em
0,4%, quanto para o varejo restrito, em 0,8%.

O IBC-Br, indicador mensal usado como uma prévia do PIB, cresceu 0,51% em abril na comparacdo mensal e
0,92% frente ao mesmo periodo do ano anterior, mas também ficou abaixo do esperado. Apesar disso, a maior parte
dos setores avangou no més, com destaque para a induUstria, enquanto o agro ficou estavel. O indicador sem
agropecuaria também cresceu 0,4%. Na comparacao anual, houve avanco generalizado, principalmente em industria
e servicos. Para o 2° trimestre de 2026, o carrego do IBC-Br ficou positivo em 0,6%, melhorando em relacdo a marco,
enquanto o IBC-Br ex-agro passou a mostrar alta de 0,2%.

Por fim, os primeiros dados de maio mostraram sinais mistos na industria. A producao industrial caiu 0,2% frente
ao més anterior, mas subiu 0,2% na comparacdo anual, ficando abaixo das expectativas. A queda mensal foi
disseminada, com destaque negativo para industrias extrativas, insumos da construcdo civil e bens de consumo.
Ainda assim, o carrego da indUstria para o 2° trimestre de 2026 segue positivo, em 1,2%, com contribuicao relevante
de industrias extrativas, bens de capital e bens intermediarios.

No mercado de trabalho, os dados de maio mostraram sinais mistos, mas ainda indicam resiliéncia. Pela Pnad
Continua, a taxa de desemprego caiu para 5,6%, enquanto, com ajuste sazonal, ficou estavel em 5,4%, permanecendo
na minima histérica. O emprego avancou levemente no més e cresceu na comparagdo anual, com altas tanto no
emprego formal quanto no informal. Apesar do bom desempenho do emprego, a renda real perdeu forca na margem,
com queda no rendimento habitual e no rendimento efetivo. Ainda assim, na compara¢do com o mesmo periodo de
2025, os rendimentos reais continuaram crescendo em ritmo elevado, embora abaixo do observado anteriormente.
Dessa forma, mesmo com alguma desaceleracdo, a renda segue compativel com um mercado de trabalho ainda
aquecido.

O Caged de maio mostrou criagdo liquida de 73 mil vagas, abaixo das expectativas e inferior ao resultado de
maio de 2025. Com ajuste sazonal, foram criadas 43 mil vagas, acima do resultado de abril de 2026, mas a média
mével de trés meses desacelerou, indicando perda de ritmo. As demissGes a pedido cairam no més, mas ainda
cresceram na comparacao anual. Ja os salarios médios de admissdo e demissao continuaram avangando, tanto em
termos nominais quanto reais, reforcando a leitura de um mercado de trabalho ainda resiliente.

De forma geral, apesar dos dados mistos, a resiliéncia da atividade econdmica e do mercado de trabalho levou
0 Banco Central a revisar o hiato do produto do 1° trimestre de 2026 para cima no Relatério de Politica Monetaria
do 2° trimestre de 2026, além de se tornar uma fonte de preocupacao para a conducao da politica monetéria. Para
2026, é esperado um crescimento do PIB em torno de 2%.

Na margem, o IPCA de junho registrou inflagdo de 0,16% m/m e 4,64% em 12 meses, abaixo da expectativa do
mercado, com uma composicdo um pouco mais construtiva. A alimentagdo foi o principal vetor de surpresa,
desacelerando em relacdo a alta apresentada em maio. Nos servigos, a alta apresentada teve uma composi¢do mais
benigna do que o esperado. Entre os administrados, o destaque de alta foi a energia elétrica residencial, que subiu
1,53%, enquanto nos combustiveis, a gasolina teve deflacdo de 0,12%, o diesel recuou 1,19% e o gas de botijdo
também caiu 0,05%.
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Em linhas gerais, o resultado foi marginalmente mais construtivo. O cenario permanece de riscos concentrados
para cima: um mercado de trabalho apertado, que contribui para manter a inflagdo de servicos elevada, riscos
climaticos associados ao El Nifio elevando os precos de alimentos, certo esgotamento do movimento de apreciacdo
cambial recente e estimulos fiscais impulsionando a demanda.

Do lado fiscal, os dados de maio reforcaram a percepcdo de um quadro fiscal com forte expansdo de despesas
no 1° semestre de 2026. O Setor Publico Consolidado registrou déficit primario de R$ 56,1 bilhdes, pior que o
consenso de R$ 53 bilhdes e dos R$33,7 bilhdes no mesmo més de 2025. Na abertura, o Governo Central e os
governos regionais registraram déficit de R$55,2 bilhdes e R$1,2 bilhdo, respectivamente, enquanto as empresas
estatais registraram superavit de R$0,3 bilhdo. No acumulado em 12 meses, o Setor Publico Consolidado registrou
déficit de R$149 bilhdes, ou -1,14% do PIB (ante -0,98% do PIB em abril).

Além disso, a divida liquida do setor publico subiu em maio, chegando a 67,9% do PIB, ou R$ 8,9 trilhGes, ante
67,2% em abril de 2026. A alta foi explicada principalmente pelos juros nominais e pelo déficit primario, parcialmente
compensados pelo efeito da desvalorizagdo cambial e pelo crescimento do PIB nominal. A divida bruta do governo
geral também avancou, atingindo 81,1% do PIB, ou R$ 10,6 trilhdes, ante 80,2% em abril de 2026. Nesse caso, o
aumento veio dos juros nominais, das emissoes liquidas de divida e da desvalorizacdo cambial, também parcialmente
compensados pelo efeito do PIB nominal.

Para o setor externo, os dados mais recentes mostram um cenario mais construtivo. Apés uma breve estagnagao,
o déficit em conta corrente retomou a trajetéria de queda, com o acumulado em 12 meses recuando para US$ 64,1
bilhdes, ante US$ 64,3 bilhdes em abril e US$ 75,3 bilhdes em maio do ano passado. O investimento estrangeiro
manteve a trajetoria de alta no acumulado em 12 meses, em ritmo mais acelerado, subindo de US$ 79,2 bilhdes, ou
3,27% do PIB, em abril, para US$ 83,3 bilhdes, ou 3,38% do PIB, em maio. Na balanga comercial, o avanco das
exportagdes reflete a alta dos pregos internacionais do petrdleo, enquanto as importacdes seguem resilientes,
refletindo a atividade aquecida no inicio de 2026.

Observando o cambio, os fundamentos corroboraram a depreciacdo da moeda brasileira em junho. No cenario
externo, o ambiente global de dolar mais forte, com o Fed adotando uma postura mais dura do que o esperado sob
o comando de novo presidente, pressionando as Treasuries, e a queda nos precos de commodities, que acompanhou
a queda do petroleo, tornaram o panorama desfavoravel para a continuidade do bom comportamento do Real. Entre
os determinantes domésticos, a decisdo do Copom de cortar a Selic em mais 25 pontos-base e a queda nos
vencimentos mais curtos da curva de juros também contribuiram para o movimento. Como resultado, a moeda
brasileira depreciou 2,5% em junho, em desempenho pior que o dos pares emergentes.

Na politica monetaria, o Copom cortou a Selic em 25pb na reunido de junho, para 14,25% a.a., em linha com as
expectativas de mercado, mas com justificativa desconfortavel. O comunicado reconheceu um quadro corrente
inequivocamente adverso: inflacdo cheia e nlcleos "superando seu limite superior na ultima leitura”, expectativas
Focus em alta para 2026 e 2027 (para 5,3% e 4,1%), projecdo do Comité no horizonte relevante avancando de 3,5%
para 3,7% e "aceleracdo" da atividade no 1° trimestre de 2026, com os setores mais ciclicos "voltando a desempenhar
papel significativo". Ainda assim, o corte foi ancorado em horizonte ainda nao vigente, sob o argumento de que uma
atuacdo mais dura na Selic levaria a inflagdo a se situar "abaixo da meta" j& no horizonte da reunido seguinte (1°
trimestre de 2028). Essa ancoragem em horizonte estendido, em meio a um quadro corrente adverso, tende a
fragilizar a funcdo sinalizadora da politica monetaria.
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A ata e o Relatorio de Politica Monetaria (RPM) do 2° trimestre de 2026 confirmaram o mesmo descompasso,
com diagnéstico e balanco de riscos mais duros, porém com conducao flexivel (ou porta aberta para novo corte). No
diagndstico, o Comité explicitou desancoragem adicional das expectativas, sobretudo para 2028, qualificou o balanco
de riscos como de "assimetria altista" (antes apenas sugerida no comunicado) e revisou o crescimento de 2026 de
1,6% para 2,0%, com o hiato do produto novamente revisado para cima (1° trimestre de 2026 de +0,1% para +0,5%)
e a probabilidade de a inflagdo superar o teto em 2026 subindo de 30% para 79%. Na condugao, porém, optou por
nao reagir integralmente aos choques de oferta (Oriente Médio e El Nifio), suavizar o ciclo e contemplar "diferentes

momentos de pausa e retomada”, com a convergéncia deslocada para o 1° trimestre de 2028, e ndo para o 4°
trimestre de 2027, horizonte usual aquela altura.

A coletiva do RPM foi dedicada, sobretudo, a desfazer o ruido do comunicado, mas reforcou a leitura de
opcionalidade. O Comité minimizou a assimetria altista do balango, afirmando que a contagem 4x3 "ndo estabelece
relagdo mecanica" com a decisdo, recusou-se a oferecer sinalizacdo sobre os proximos passos da politica monetaria,
remetendo aos dados dos proximos 40 dias, ainda que tenha descartado uma rolagem estrutural do horizonte
relevante. O esvaziamento simultaneo da sinalizacdo prospectiva, com a retirada da referéncia aos "passos futuros
do processo de calibragdo" reincidente desde o inicio do ciclo, e do conteldo de sinalizagdo da assimetria preserva
graus de liberdade para agosto, mas também parece rebaixar a barra para a continuidade do ciclo. Assim, sugere
uma leitura compativel tanto com pausa quanto com novo corte em agosto.

Os fundamentos tornam pouco sustentavel a continuidade dos cortes: atividade puxada por setores ciclicos,
mercado de trabalho na minima histérica com salarios reais acima da produtividade, hiato em terreno positivo,
inflacdo corrente acima do teto e expectativas em desancoragem adicional. A provavel piora das expectativas de
inflacdo nas préximas semanas reforca essa leitura. Ainda assim, ndo pode ser descartada a possibilidade de um corte

adicional de 25pb para 14% a.a., j& que os membros do Copom evitaram, em diversas ocasides, fechar a porta para
a reuniao de agosto.

Para 2027, é projetado um afrouxamento gradual. Mas uma retomada da flexibilizacdo tende a ficar
condicionada a (i) re-ancoragem efetiva das expectativas de inflagdo, particularmente para 2027 e 2028, (ii) sinais
inequivocos de desaceleracdo da atividade e (iii) auséncia de novos choques de oferta.

Para monitorar: expectativas de inflacdo (particularmente 2027 e 2028), evolucado dos nucleos e da inflagdo de
servicos, sinais de desaceleracdo da atividade, impulso fiscal e parafiscal e dinamica do cambio.

Grafico 5: Projecoes IPCA - Focus Grafico 6: IBC-Br (Indice, base 100 = 03/2022)
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.
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Tabela 1: Indicadores Financeiros (janelas acumuladas até junto de 2026)

L noices | més | ANo | i2m [ 24m | 36M [ 48M | 60M

CDI 1,12% 6,85% 14,78% 28,70% 43,75% 63,22% 77,34%

IMA-S 1,12% 6,95% 14,99% 29,25% 44,56% 64,51% 79,72%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 1,23% 7,09% 14,92% 30,71% 51,56% 69,50% 88,36%
IMA-B -1,04% 4,08% 8,26% 16,19% 19,75% 35,94% 41,08%

IRF-M 0,69% 5,06% 12,12% 24,62% 34,45% 56,96% 59,72%

DOLAR 2,37% -5,92% -5,14% -6,88% 7,42% -1.17% 3,49%
IBOVESPA (AGCOES BRASIL) -1,01% 6,76% 23,89% 38,83% 45,68% 74,57% 35,66%
MSCI WORLD em R$ 1,54% 2,47% 13,69% 27,96% 74,72% 87,30% 65,51%
NASDAQ em R$ -0,51% 6,11% 22,07% 37,66% 104,22% 134,90% 87,04%

S&P 500 em R$ 1,28% 3,07% 14,65% 27,89% 81,01% 95,79% 80,59%

MSCI WORLD (Moeda original) -0,80% 8,92% 19,85% 37,41% 62,65% 89,52% 59,93%
NASDAQ (Moeda original) -2,81% 12,79% 28,69% 47,83% 90,12% 137,69% 80,74%
S&P 500 (Moeda original) -1,06% 9,55% 20,86% 37,34% 68,51% 98,11% 74,51%

Elaboracédo: Backoffice i9.

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

128% 1,16% 1,22% 1,28% 1,05% 122% 1,16% 1,00% 121% 109% 1,07% 1,12%

IMA-S 130% 117% 124% 129% 1,06% 123% 118% 101% 127% 109% 1,09% 1,12%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 142% 1,10% 1,19% 1,08% 1,10% 121% 136% 079% 046% 123% 1,82% 123%
IMA-B -079% 084% 054% 1,05% 204% 031% 100% 179% 017% 181% 031% -1,04%

IRF-M 029% 166% 126% 137% 167% 030% 19%% 099% -059% 124% 068% 0,69%

DOLAR 266% -3,14% -199% 1,24% -094% 3,16% -495% -154% 136% -442% 137% 237%
IBOVESPA (AGOES BRASIL) -417%  6,28%  3,40% 226% 637% 129% 1256% 4,09% -0,70% -0,08% -7,22% -1,01%
MSCI WORLD em R$ 392% -072% 1,04% 320% -0,76% 391% -286% -091% -528% 461% 580% 1,54%
NASDAQ em R$ 645% -161% 352% 599% -244% 261% -405% -487% -346% 10,19% 984% -0,51%

S&P 500 em R$ 488% -129% 148% 353% -081% 311% -3,65% -239% -3,80% 554% 659% 128%

MSCI WORLD (Moeda original) 123% 249% 3,09% 194% 018% 073% 219% 064% -655% 945% 4,37% -0,80%
NASDAQ (Moeda original) 370% 158% 561% 470% -151% -053% 095% -338% -475% 1529% 836% -281%
S&P 500 (Moeda original) 217% 191% 353% 227% 0,13% -005% 137% -087% -509% 1042% 515% -1,06%

Elaboracao: 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



