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MUNDO

1. NOS EUA, A ECONOMIA SEGUE CRESCENDO EM RITMO MODERADO E COM COMPOSICAO MAIS FORTE DO QUE O PIB DO SEGUNDO TRIMESTRE SUGERE. EMBORA O CRESCIMENTO TENHA
DESACELERADO PARA 1,5% T/T ANUALIZADO, A DEMANDA PRIVADA DOMESTICA FINAL ACELEROU PARA 3,9%, SUSTENTADA PELA RETOMADA DO CONSUMO E PELO FORTE CICLO DE
INVESTIMENTOS EM EQUIPAMENTOS, SOFTWARE E INFRAESTRUTURA LIGADOS A INTELIGENCIA ARTIFICIAL (IA). NA ENTRADA DO TERCEIRO TRIMESTRE, AS VENDAS NO VAREJO APONTARAM
MODERAGCAO DO CONSUMO APOS A FORTE EXPANSAO NO 2726, EMBORA FATORES TEMPORARIOS, COMO A ANTECIPACAO DO PRIME DAY E A REVERSAO DOS GASTOS RELACIONADOS A COPA
DO MUNDO, TENHAM AMPLIFICADO A QUEDA DE JULHO. EM CONTRASTE, OS INDICADORES INDUSTRIAIS PERMANECEM FORTES, REFORCANDO A EXPECTATIVA DE CRESCIMENTO RESILIENTE NO
SEGUNDO SEMESTRE.

2. NA AREA DO EURO, A ECONOMIA CONTINUA SURPREENDENDO PELA CAPACIDADE DE ABSORVER OS CHOQUES RECENTES. O PIB CRESCEU 0,4% T/T NO SEGUNDO TRIMESTRE, O DOBRO DO
ESPERADO, ENQUANTO O MERCADO DE TRABALHO PERMANECE PROXIMO DAS MELHORES CONDICOES JA OBSERVADAS. A INFLACAO SEGUE ACIMA DA META, MAS SEM EVIDENCIAS CLARAS DE
DISSEMINACAO COMPARAVEL A OBSERVADA EM 2022 E 2023. A DESACELERACAO RECENTE DOS PRECOS DE GAS E ELETRICIDADE NA EUROPA REDUZIU PARTE DOS EFEITOS INFLACIONARIOS
DIRETOS, ENQUANTO O REPASSE DOS CUSTOS INTERMEDIARIOS AOS PRECOS FINAIS PERMANECE LIMITADO. O PRINCIPAL RISCO CONTINUA SENDO A TRANSMISSAO DEFASADA DOS CUSTOS DE
ENERGIA E DE OUTROS INSUMOS PARA A INFLACAO DE BENS E SERVICOS, ESPECIALMENTE EM UM AMBIENTE DE MERCADO DE TRABALHO AINDA RESILIENTE E ESTOQUES EUROPEUS DE GAS
RELATIVAMENTE BAIXOS.

3. NA CHINA, A ECONOMIA CHINESA INICIOU O TERCEIRO TRIMESTRE COM PERDA ADICIONAL DE MOMENTUM E CRESCENTE DIVERGENCIA ENTRE OS SETORES LIGADOS A TECNOLOGIA E OS
SEGMENTOS DEPENDENTES DA DEMANDA DOMESTICA. EM JULHO, A PRODUCAO INDUSTRIAL DESACELEROU PARA 4,5% A/A, MAS A MANUFATURA DE ALTA TECNOLOGIA PERMANECEU MUITO
FORTE, COM EXPANSAO EXPRESSIVA EM SEMICONDUTORES, ROBOTICA E VEICULOS ELETRICOS. EM CONTRASTE, AS VENDAS NO VAREJO AVANCARAM APENAS 0,6% A/A, O INVESTIMENTO FIXO
APROFUNDOU A CONTRAGCAO E O DESEMPREGO SUBIU PARA 5,2%. ATE AGORA, O POLITBURO OPTOU POR ACELERAR A IMPLEMENTACAO DAS MEDIDAS JA ANUNCIADAS, EVITANDO UM GRANDE
PACOTE DE ESTIMULO. CONTUDO, OS DADOS DE JULHO AUMENTARAM O RISCO DE CRESCIMENTO ABAIXO DA META CASO ESSA POSTURA SEJA MANTIDA. ESPERAMOS MAIOR EXECUCAO FISCAL
NOS PROXIMOS MESES, PARTICULARMENTE EM INFRAESTRUTURA E SUBSIDIOS AO CONSUMO, COM IMPACTO MAIS VISIVEL NO QUARTO TRIMESTRE; UMA PERSISTENCIA DA FRAQUEZA
DOMESTICA TAMBEM PODE ABRIR ESPACO PARA MEDIDAS MONETARIAS ADICIONAIS.

.




E Ul \ FONTE: BLOOMBERG.

CURVA DE JUROS (%)

5,40

5,20

5,00

=—19/07/2026 ====18/08/2026

4,80

4,60

4,40

4,20

4,00

3,80

3,60
™ 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

O MERCADO ESPERA QUE OS FED FUNDS PERMANECAM ESTAVEIS ENTRE 3,50% E 3,75% EM 2026. A COMBINACAO DE MERCADO DE
TRABALHO MAIS EQUILIBRADO, CONSUMO MODERADO E DOIS MESES DE INFLACAO MAIS FAVORAVEL REDUZIU A PRESSAO POR
UMA ALTA DE JUROS EM SETEMBRO, MAS NAO ELIMINOU ESSA POSSIBILIDADE. PARTE DOS MEMBROS DO FOMC AINDA AVALIA QUE
O HISTORICO PROLONGADO DE INFLACAO ACIMA DA META E OS SUCESSIVOS CHOQUES DE OFERTA PODEM EXIGIR UMA POLITICA
MONETARIA MAIS RESTRITIVA. JA A ALA MAIS CAUTELOSA PREFERE AGUARDAR NOVOS DADOS QUE CONFIRMEM A TRAJETORIA DE
DESINFLACAO. ASSIM, A POLITICA MONETARIA SEGUE EM UM CENARIO DE MANUTENCAO OU EVENTUAL ALTA DOS JUROS, COM AS
PROXIMAS LEITURAS DE INFLACAO SENDO DECISIVAS PARA OS PROXIMOS PASSOS. 3
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INFLACAO - CPI
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NA INFLACAO, OS DADOS RECENTES EVOLUIRAM DE FORMA MAIS FAVORAVEL. O CPI DE JULHO REGISTROU O SEGUNDO
RESULTADO CONSECUTIVO BENIGNO, COM O NUCLEO DESACELERANDO PARA 2,5% A/A, ENQUANTO O PPI SURPREENDEU PARA A
BAIXO. A REVERSAO DO CHOQUE ENERGETICO, O ESGOTAMENTO DO REPASSE DAS TARIFAS SOBRE OS PRECOS DE BENS E A ’ﬁ
MODERAGAO DE ALGUNS COMPONENTES DE SERVICOS SUSTENTAM EXPECTATIVA DE LEITURAS MENSAIS MAIS BAIXAS NO 2526.

A INFLACAO ACUMULADA EM 12 MESES, CONTUDO, CONTINUARA ACIMA DA META POR MAIS TEMPO.
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MERCADO DE TRABALHO — NONFARM PAYROLL

FONTE: FRED.
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O MERCADO DE TRABALHO PARECE TER ENTRADO EM UMA FASE DE MAIOR ESTABILIDADE, COM MENOS CONTRATAGOES E
DEMISSOES. EM JULHO, FORAM FECHADAS 23 MIL VAGAS, E OS DADOS DOS MESES ANTERIORES FORAM REVISADOS PARA BAIXO,
SUGERINDO QUE PARTE DA FORCA OBSERVADA NO PRIMEIRO SEMESTRE FOI TEMPORARIA. APESAR DISSO, O DESEMPREGO SEGUE
PROXIMO DE 4% E AS DEMISSOES CONTINUAM EM NIVEIS HISTORICAMENTE BAIXOS. A MENOR GERAGAO DE EMPREGOS TAMBEM

REFLETE O CRESCIMENTO MAIS LENTO DA FORCA DE TRABALHO, INFLUENCIADO PELA MENOR IMIGRACAO, PELO ENVELHECIMENTO
DA POPULACAO E PELA REDUCAO DA TAXA DE PARTICIPACAO.
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CURVA DE JUROS ALEMA (%)
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APOS ELEVAR OS JUROS EM 25 PONTOS-BASE EM JUNHO, O BCE MANTEVE A TAXA EM 2,25% EM JULHO E REFORCOU QUE OS
PROXIMOS PASSOS DEPENDERAO DOS DADOS ECONOMICOS. O CRESCIMENTO TEM SURPREENDIDO POSITIVAMENTE, ENQUANTO A
INFLACAO SEGUE ACIMA DA META, MANTENDO A POSSIBILIDADE DE NOVAS ALTAS. POR OUTRO LADO, A RECENTE MODERAGCAO
DOS PRECOS DE ENERGIA PERMITE UMA POSTURA MAIS CAUTELOSA. ASSIM, O MERCADO AINDA ESPERA UM CICLO LIMITADO DE
APERTO MONETARIO, ENTRE 50 E 75 PONTOS-BASE ADICIONAIS, CONDICIONADO A EVOLUCAO DA INFLAGAO DE SERVICOS, DOS
SALARIOS E DOS EFEITOS SECUNDARIOS DA INFLACAO. 6
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RECUPRECAO POS DEFLACAO
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A INFLACAO BAIXA REFORCA ESSE DIAGNOSTICO. A

DESINFLACIONARIAS DISSEMINADAS NA ECONOMIA DOMESTICA,
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DO IMPULSO DAS COMMODITIES VOLTOU A EXPOR PRESSOES
ENQUANTO AUMENTOS DE PRECOS PERMANECEM

CONCENTRADOS EM ALGUNS SEGMENTOS LIGADOS A IA E A MANUFATURA AVANCADA. COM O CRESCIMENTO SE APROXIMANDO
DA PARTE INFERIOR DA META OFICIAL DE 4,5%-5,0%, AUMENTA A NECESSIDADE DE MAIOR SUPORTE DA POLITICA ECONOMICA.

FONTE: Bloomberg.




FONTE: FRED.

MERCADOS GLOBAIS
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MERCADOS GLOBAIS

RENDA VARIAVEL — PRECO SOBRE LUCRO PROJETADO S&P 500 (12 MESES)

FONTE: Bloomberg.
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O P/E DA BOLSA AMERICANA SEGUE ACIMA DA MEDIA HISTORICA.




BRASIL

INFLACAO: O IPCA DE JULHO REGISTROU INFLACAO DE 0,07% M/M E 4,44% A/A, ACIMA DO CONSENSO DA BLOOMBERG. APESAR DA SURPRESA ALTISTA: A ABERTURA MANTEVE A
MELHORA OBSERVADA NO IPCA-15, MAS NAO TROUXE MELHORA ADICIONAL. O RESULTADO MOSTRA QUE PODE NAO HAVER MAIS ESPACO PARA REVISOES BAIXISTAS ADICIONAIS NO
IPCA DE 2026: ALIMENTOS RECUANDO MENOS DO QUE O ESPERADO, AINDA SEM IMPACTOS CLAROS DO EL NINO; SERVICOS LIGADOS A MAO DE OBRA EM PATAMAR PERSISTENTEMENTE
ALTO; E ALIVIO NOS COMBUSTIVEIS QUE NAO E SUSTENTAVEL.

ATIVIDADE: OS DADOS DE ATIVIDADE SUGEREM A MODERACAO ESPERADA PARA O 2T26. O IBC-BR, PROXY MENSAL DO PIB, REGISTROU QUEDA DE 0,64% M/M E ALTA DE 2,35% A/A,
LEVEMENTE ABAIXO DO CONSENSO. NO MES, COM EXCECAO DO IBC-BR AGRO (+1,0% M/M), TODAS AS OUTRAS CATEGORIAS REGISTRARAM QUEDA. ALEM DISSO, O IBC-BR EX-AGRO
MOSTROU CONTRACAQ DE 0,9% M/M. ASSIM, COM A MODERACAO DO IBC-BR EM JUNHO, A MEDIA MOVEL 3 MESES DA VARIACAO MENSAL PASSOU DE 0,0% PARA -0,1%, FICANDO
NEGATIVA PELA PRIMEIRA VEZ DESDE SETEMBRO DE 2025. ADEMAIS, A VARIACAO TRIMESTRAL MOSTROU DESACELERACAO DA ATIVIDADE, PASSANDO DE 1,2% NO 1T26 PARA 0,2% NO
2T26, COM ENFRAQUECIMENTO DE TODAS AS CATEGORIAS, E O CARREGO PARA O 3726 E NEGATIVO EM 0,4%. POR FIM, ESPERAMOS UM CRESCIMENTO EM TORNO DE 0,5% T/T E 2,0% A/A
PARA O 2T26.

POLITICA MONETARIA: O COPOM REDUZIU A SELIC PARA 14,00% A.A. EM AGOSTO, EM DECISAO AMPLAMENTE ESPERADA PELO MERCADO, E ADOTOU UMA COMUNICACAO MAIS
OBJETIVA DO QUE A DE JUNHO, SEM REFERENCIAS A "TRAJETORIAS ALTERNATIVAS". A PROJECAO DE INFLACAO PARA O HORIZONTE RELEVANTE (1T28) FICOU EM 3,2%, PROXIMA DAS
EXPECTATIVAS, ENQUANTO O COMITE MANTEVE A AVALIACAO DE QUE OS RISCOS PARA A INFLACAO SEGUEM PREDOMINANTEMENTE ALTISTAS. NA MARGEM, O BANCO CENTRAL
RECONHECEU A MODERACAO GRADUAL DA ATIVIDADE ECONOMICA, AJUSTOU SUA LEITURA SOBRE O MERCADO DE TRABALHO E DESTACOU SINAIS MAIS FAVORAVEIS NA INFLACAO
CORRENTE, MAS REFORCOU A PREOCUPACAO COM A DESANCORAGEM DAS EXPECTATIVAS. A SINALIZACAO CONTINUA DEPENDENTE DOS DADOS, MANTENDO ABERTA A POSSIBILIDADE
DE NOVOS CORTES, E O MERCADO AINDA PROJETA UMA REDUCAO ADICIONAL DE 25 PB EM SETEMBRO, PARA 13,75% A.A. AINDA ASSIM, O CENARIO PARA AS DEMAIS REUNIOES DO ANO
PERMANECE CAUTELOSO, DIANTE DA INFLACAO ACUMULADA EM 12 MESES AINDA ELEVADA, DAS EXPECTATIVAS DESANCORADAS, DA AUSENCIA DE HIATO NEGATIVO, COM
DESEMPREGO EM MINIMAS HISTORICAS, E DA DETERIORACAO FISCAL. NO AMBIENTE EXTERNO, O CONTEXTO TAMBEM SEGUE DESAFIADOR, COM O PETROLEO EM PATAMARES ELEVADOS
E DIVERSOS BANCOS CENTRAIS MANTENDO UMA POSTURA DE MANUTENCAO OU EVENTUAL ALTA DOS JUROS.
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BRASIL

FONTE: Bacen.
Relatorio Focus: expectativa de inflacao anual (IPCA)
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AS LEITURAS RECENTES DO IPCA ABAIXO DO ESPERADO, COM NUMEROS MAIS BAIXOS, LEVARAM A UMA REVISAO PARA BAIXO DA
EXPECTATIVA PARA O IPCA EM 2026, DE MODO A ACOMODAR OS DADOS MAIS RECENTES E UMA PERSPECTIVA DE INFLACAO MAIS
COMPORTADA NO CURTO PRAZO. ENTRETANTO, AS EXPECTATIVAS SEGUEM EM UM PATAMAR BEM MAIS ELEVADO QUE O
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OBSERVADO NO INICIO DO ANO. t‘

11
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Relatorio Focus: inflacao no curto prazo
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O QUADRO DE INFLAGAO DE CURTO PRAZO SEGUE BENIGNO, COM EXPECTATIVA DE DEFLACAO EM AGOSTO, PRECOS DE ALIMENTOS ~4

AINDA EM QUEDA E O PAGAMENTO DO BONUS DE ITAIPU ALIVIANDO A ENERGIA ELETRICA. PARA O FINAL DO ANO, E ESPERADO ’ e
LEITURAS MAIS ALTAS DO IPCA, COM EFEITOS DO EL NINO PRESSIONANDO OS ALIMENTOS. t‘

12



BRASIL

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

Atividade Economica (com ajuste sazonal)

Variacdo Trimestral - 2° trimestre:

Industria Geral (PIM): +0,3%

Comércio Ampliado (PMC): -1,0%

Servicos: (PMS) : +0,4%
Atividade (IBC-Br): +0,2%
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WW e

2027
=—2029

=—2026
—2028

2,3
2,2
2
9
8
7
1,6
1,5
14

2,1
1
1
1

BRASIL

Relatorio Focus: expectativa de crescimento do PIB (mediana)
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BRASIL

Inadimpléncia: operacdes de crédito
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A INADIMPLENCIA DE RECURSOS DIRECIONADOS APRESENTOU REDUCAO, ENQUANTO A DE LIVRES PERMANECEU PRATICAMENTE i
ESTAVEL.
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Inadimpléncia: operacdes de crédito de recursos livres
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A INADIMPLENCIA DE RECURSOS LIVRES PARA PESSOA FISICA CRESCEU E PARA JURIDICA REGISTROU REDUCAO NA MARGEM.
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B RASI L FONTES: Bloomberg, BCB e Anbima.

Juro real continua elevado...

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

TITULOS PUBLICOS — INFLACAO

——NTN-B 05/2027 ——NTN-B 08/2028 ——NTN-B 08/2030 ——NTN-B 08/2032 NTN-B 05/2035
——NTN-B 08/2040 ——NTN-B 05/2045 NTN-B 08/2050 ——NTN-B 05/2055 ——NTN-B 08/2060
10,0%
9,0%
8,0%
7,0%
6,0% -~ >4 A
A i’:»—-;,x
5,0%
4,0%
3,0%
N AN AN NN O OO O oo o n on o on MY @& F 3§ 9§ 5§ 8 3 8 S T LD lnDin inln inwn wnwwmwmwm o owwuouwouowuo o
g gagaaaaaqaaaqagaagqaaag Qg
5830888 RE52283 208588 48E522838888 85220835885 8888523

~d

TITULOS MANTEM EM ALTOS PATAMARES, ACIMA DE 7,00%, MAS CAINDO NA MARGEM.
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FONTE: ANBIMA,; i9.

BRASIL
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TITULOS PUBLICOS — PREFIXADO
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TAXAS APRESENTARAM ALTA, EM TORNO DE 14%, MAS CAINDO NA MARGEM.

19



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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Ao °
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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