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Eventos Relevantes de 2026

e) Janeiro O Julho

() 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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Banco centrais seguem cautelosos

Apesar das incertezas em torno da persisténcia do conflito no Oriente Médio, a dissipacdo do choque energético
trouxe sinais mais favoraveis para a inflacdo desde meados do més passado. Tanto nos Estados Unidos quanto no
Brasil, os indices vieram abaixo das expectativas, reduzindo as pressdes de curto prazo. Ainda assim, a inflagdo
acumulada em 12 meses permanece acima das metas, o que mantém os bancos centrais em postura cautelosa. Nos
Estados Unidos, o Fed segue diante do dilema entre aguardar novos dados ou iniciar um aperto monetario moderado.
Na Europa, o BCE manteve a taxa de juros em 2,25%, apos a elevacdo de 25 pb realizada em junho, adotando, porém,
um tom mais vigilante. No Brasil, o Copom reduziu a Selic em 25 pb, para 14,00%, e a expectativa é de um novo corte
em setembro. Apesar desse quadro mais benigno para a inflagdo, a recente alta do petrdleo e os riscos no cenario
externo seguem demandando atencao.

Nos Estados Unidos, a atividade permaneceu resiliente no segundo trimestre, e os ISMs de julho reforcaram o
dinamismo da economia, sustentado pelo ciclo de investimentos em inteligéncia artificial. Em contrapartida, o
mercado de trabalho continuou apresentando sinais de moderacdo: o payroll registrou abertura de apenas 23 mil
vagas em julho, acompanhado de revisdao negativa de 103 mil postos nos dois meses anteriores e desaceleragdo dos
salarios. A inflacdo de junho também surpreendeu para baixo, fortalecendo a narrativa de desinflagdo. Nesse
contexto, o Fed manteve a taxa de juros entre 3,50% e 3,75% na reuniao de julho. Embora a decisdo tenha sido
marcada por trés divergéncias e um debate interno claramente mais restritivo, a comunicacao permaneceu ambigua
quanto aos proximos passos, combinacao que ajuda a explicar o fortalecimento do ddlar no fim do més.

Na Area do Euro, a atividade mostrou-se mais forte do que o esperado. O PIB avancou 0,4% t/t no segundo
trimestre, enquanto a taxa de desemprego permaneceu préxima das minimas histéricas, em 6,3%. A inflagdo acelerou
moderadamente para 2,9% a/a, impulsionada principalmente pela energia. J& os nucleos de inflacdo e os servicos
seguiram comportados, com expectativas bem ancoradas. Diante desse quadro, o BCE manteve a taxa de depositos
em 2,25% e reforgou uma comunicagdo mais vigilante, sem, contudo, identificar evidéncias relevantes de efeitos de
segunda ordem.

Na China, a economia continua operando em duas velocidades. Embora o PIB tenha desacelerado para 4,3% a/a
no segundo trimestre, o crescimento acumulado no primeiro semestre, de 4,7%, permaneceu alinhado a meta oficial.
De um lado, a manufatura de alta tecnologia e as exportacdes seguem robustas; de outro, o consumo das familias e
o setor imobiliario continuam fragilizados. Ao mesmo tempo, a inflacdo voltou a perder forca e os PMIs oficiais
recuaram para territorio contracionista em julho. Sem sinais de desacelera¢do mais intensa, o Politburo reiterou a
estratégia de ajustes graduais, sem anunciar novos estimulos de grande magnitude.

No Brasil, os dados recentes confirmaram a esperada moderacdo da atividade no segundo trimestre, embora
com uma composicdo menos desfavoravel do que sugerem os indicadores agregados. PMS, PMC e producdo
industrial vieram mais fracos, mas a abertura dos dados mostrou desempenho mais construtivo dos servigos
prestados as familias, enquanto o IBC-Br superou as expectativas. O mercado de trabalho segue aquecido, ainda que
os rendimentos apresentem desaceleracdo gradual. Na inflagdo, a principal surpresa foi positiva: o IPCA de julho
avancou apenas 0,07%, levando a taxa acumulada em 12 meses para 4,44%. No campo fiscal, contudo, o quadro
permanece desafiador, com a divida bruta alcancando 81,9% do PIB. O real, por sua vez, apreciou 1,7% em julho,
encerrando o més em R$ 5,07 por dolar. Na politica monetéaria, o Copom reduziu a Selic para 14,00% a.a. em agosto,
em decisao amplamente antecipada, adotando uma comunicacdo mais objetiva, mantendo a assimetria altista no
balanco de riscos e reforcando uma conducdo dependente da evolucdo dos dados.
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Estados Unidos: Fed ganha tempo, mas encontra-se diante de um dilema

A economia americana permaneceu resiliente no segundo trimestre, embora o crescimento do PIB tenha
desacelerado de 2,1% para 1,5% t/t anualizado. A composicao do resultado, no entanto, foi mais favoravel do que o
nimero agregado sugere. A demanda privada doméstica final acelerou de 1,7% para 3,9%, impulsionada pela
retomada do consumo das familias, que avangou 3,2% apds alta de apenas 0,5% no 1T26. O investimento fixo também
seguiu robusto, com crescimento de 8,4% no investimento nao residencial, sustentado sobretudo por equipamentos,
que avangaram 15,2%, e por produtos de propriedade intelectual, com alta de 8,8%. Esse desempenho continua
refletindo a forga do ciclo de investimentos associado a inteligéncia artificial. Por outro lado, o investimento em
estruturas recuou 5,0%, enquanto estoques e exportacdes liquidas subtrairam, respectivamente, 67 e 101 pontos-
base do crescimento do PIB. Parte da forte aceleracdo do consumo parece ter refletido fatores temporarios, como os
gastos relacionados a Copa do Mundo e a antecipacao do Prime Day, o que sugere alguma moderacao ao longo do
segundo semestre. Ainda assim, os investimentos ligados a IA devem seguir como importante vetor de sustentagdo
da atividade.

Os indicadores antecedentes de julho indicam que esse dinamismo se estendeu ao inicio do terceiro trimestre.
O ISM de manufatura subiu de 53,3 para 55,6, atingindo o maior nivel desde maio de 2022, com 16 dos 17 setores
reportando expansdo. A melhora foi puxada pela aceleragdo da producéo, de 56,1 para 58,5, e dos novos pedidos,
de 55,8 para 56,7. Além disso, o componente de emprego retornou ao territdrio expansionista pela primeira vez em
33 meses, avangando para 52,8. Nos servicos, o indice permaneceu em patamar elevado, em 54,1, com forte
desempenho da atividade, que subiu de 58,6 para 59,1, e dos novos pedidos, de 55,6 para 57,2. O avanco foi
particularmente relevante em transportes e comércio varejista, setores beneficiados pela realizacdo da Copa do
Mundo, embora o componente de emprego tenha voltado ao territério contracionista.

Os comentarios qualitativos das empresas seguiram apontando para forte demanda relacionada a investimentos
em IA, infraestrutura para data centers e defesa. Ao mesmo tempo, as companhias relataram restricdes de oferta em
chips de memodria, equipamentos de rede e mao de obra técnica, além de maior volatilidade de precos e prazos de
entrega em razdo do conflito no Oriente Médio. Em conjunto, os ISMs continuam compativeis com uma economia
em expansao, sustentada pelo ciclo de investimentos em IA e por um setor de servicos ainda resiliente, ainda que o
mercado de trabalho comece a mostrar sinais graduais de moderacao.

De fato, o mercado de trabalho apresentou sinais mais claros de arrefecimento nos dois Ultimos meses. O payroll
surpreendeu negativamente em julho, com fechamento liquido de 23 mil vagas. O resultado refletiu a criagdo de 30
mil empregos no setor privado e a perda de 53 mil postos no setor publico, concentrada na educagéo publica, que
eliminou 50 mil vagas. Além disso, os dois meses anteriores sofreram revisdo liquida de -103 mil empregos,
reforcando a percepc¢do de que a resiliéncia do mercado de trabalho no primeiro semestre havia sido parcialmente
superestimada.

Ainda assim, a criacdo de empregos no setor privado permanece proxima das estimativas do ritmo necessario
para estabilizar a taxa de desemprego, patamar compativel com a atual dinamica da oferta de trabalho. Essa dinamica
€ marcada pela forte desaceleracdo da imigracdo, pelo envelhecimento populacional e, consequentemente, por uma
expansao mais lenta da forca de trabalho. A taxa de desemprego recuou de 4,2% para 4,1%, mas a melhora refletiu
sobretudo a saida de 264 mil pessoas da forca de trabalho, e ndo uma aceleragédo das contratagdes. Ao mesmo tempo,
os salarios desaceleraram para 0,1% m/m, ante 0,3% anteriormente, e para 3,2% a/a, ante 3,5%, atingindo o menor
ritmo em mais de cinco anos. Esse conjunto de informacdes reforca a avaliagdo de que o mercado de trabalho deixou
de ser uma fonte relevante de pressdo inflacionaria. Os pedidos de seguro-desemprego, por sua vez, permaneceram
préximos das minimas histéricas, indicando que as demissdes seguem muito baixas.
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O relatério marca a transicao da fase de better hiring observada no 1° semestre, favorecida pela normalizagdo
das admissdes apds a fraqueza de 2025 e pela reducdo temporaria da incerteza, para um mercado de trabalho mais
estabilizado. Esse novo estagio é caracterizado por menor ritmo de criacdo de vagas, mas ainda sem evidéncias de
deterioracao disseminada do emprego.

No lado da inflacdo, o CPI de junho surpreendeu positivamente e trouxe algum alivio apds a aceleragdo
observada nos meses anteriores. O indice cheio recuou 0,4% m/m, reduzindo a inflacdo acumulada em 12 meses de
4,2% para 3,5%. O nucleo ficou praticamente estavel, com variacdo de -0,02% m/m, levando a taxa anual de 2,9%
para 2,6%, o menor nivel desde o periodo pds-pandemia. A surpresa baixista foi disseminada. A desaceleracao refletiu
a forte queda dos precos de energia, especialmente da gasolina, que recuou 9,5% m/m, mas também uma moderacao
importante da inflacdo de servicos ex-energia, que avancou apenas 0,03% m/m. Dentro desse grupo, houve
desaceleracdo em habitacdo, para 0,12% m/m. Além disso, o nucleo de bens voltou a registrar deflagdo, de -0,09%
m/m, sugerindo que os impactos inflacionarios das tarifas ja ficaram, em grande medida, para tras.

Em conjunto, o resultado reforcou a avaliacdo de que a inflagdo esta migrando de um ambiente dominado por
sucessivos choques de oferta, inicialmente associados as tarifas, depois ao choque energético e, mais recentemente,
a gargalos em segmentos ligados ao ciclo de investimentos em IA, para uma dinamica mais benigna. Nesse novo
quadro, as pressoes oriundas da demanda permanecem moderadas, mesmo em um contexto de atividade econdmica
resiliente.

Olhando a frente, o mercado espera leituras mensais relativamente benignas de inflagdo ao longo do segundo
semestre. A desaceleracdo dos aluguéis, a moderacdo do mercado de trabalho e a expectativa de variacbes proximas
de 0,2% m/m para o nucleo do PCE devem contribuir para um processo gradual de desinflacdo. Ainda assim, a inflacao
acumulada em 12 meses deve permanecer acima da meta por mais tempo, refletindo a persisténcia dos efeitos
defasados dos choques de oferta que atingiram a economia no Ultimo ano. Embora os impactos das tarifas sobre a
inflacdo mensal tenham diminuido significativamente em relacado ao fim de 2025, ainda persistem efeitos defasados
do choque energético associado ao conflito no Oriente Médio, além de pressdes localizadas decorrentes do forte
ciclo de investimentos em IA.

Nesse contexto, com o mercado de trabalho proximo do pleno emprego, salarios em desaceleracdo e sem
evidéncias de deterioracao significativa da atividade, o Federal Reserve chegou a um ponto de decisdo. Na reuniao
de julho, o Comité manteve os juros inalterados no intervalo de 3,50%-3,75%, mas o debate interno tornou-se mais
restritivo. Apos retirar o viés de afrouxamento monetario em junho, a questdo deixou de ser quando iniciar um novo
ciclo de flexibilizacdo e passou a ser por quanto tempo o Fed pode continuar esperando antes de concluir que a
inflacdo ndo retornara a meta sem um aperto adicional.

As trés divergéncias observadas na reunido ilustraram essa mudanca de tom. Ainda assim, é importante
distinguir o debate interno da sinalizagdo externa. O contetdo da discussdo foi claramente mais restritivo, mas a
comunicacgdo pds-reunido permaneceu ambigua quanto a direcdo do préximo movimento, evitando indicar se a barra
relevante é para cortar ou para apertar os juros. Essa assimetria entre debate e sinalizacdo ajuda a explicar por que o
mercado interpretou a reunido como pouco informativa, com reflexo direto no comportamento do délar na Ultima
semana do més.

Em outras palavras, o ponto de decisdo do Fed estd entre apostar que as proximas leituras de inflacdo
confirmardo a retomada da desinflagdo ou concluir que o custo de esperar se tornou elevado demais. Se os préximos
dados corroborarem com o cenario de leituras mensais benignas, o Comité tende a manter os juros estaveis. Caso
contrario, cresce a probabilidade de que o Fed conclua que um ciclo moderado de aperto serd necessario para
garantir a convergéncia da inflacdo a meta.



~4
@~ Advisory

Para monitorar: dados mensais de inflagdo, comunicacbes dos participantes do FOMC e evolucdo das
expectativas de inflagcdo (proxy para a credibilidade do Fed).

Grafico 1: Medidas de inflacao (% a/a) Grafico 2: Fed- " fork in the road”/Dilema de decisio
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Zona do Euro: atividade surpreende e BCE permanece vigilante

A economia da Area do Euro apresentou desempenho melhor do que o esperado, reduzindo o risco de uma
desaceleracdo mais acentuada apds o choque energético provocado pelo conflito no Oriente Médio. O PIB cresceu
0,4% t/t no segundo trimestre, acima das expectativas (0,2%), enquanto a taxa de desemprego permaneceu proxima
das minimas historicas em 6,3%. O crescimento continuou sendo sustentado principalmente pelo setor de servicos,

pelos investimentos em digitalizacdo, defesa e infraestrutura e por uma recuperacdo gradual da industria, refletida
na melhora dos PMIs e da confianga ao longo do més.

Ao mesmo tempo, a inflagdo apresentou aceleracdo modesta em julho. O indice cheio subiu 10 pontos base,
para 2,9% a/a, enquanto o nucleo avangou de 2,4% para 2,5% a/a. Esse movimento foi explicado principalmente pela
alta da inflagdo de energia, que aumentou 150 pontos base e chegou a 10,0% a/a. Em contraste, as demais pressdes

permaneceram relativamente contidas: a inflagdo de servigos passou de 3,2% para 3,3% a/a, enquanto a de bens
industriais avancou 20 pontos base, para 0,9% a/a.

Apesar do choque energético, o Banco Central Europeu (BCE) destacou que ainda ndo ha evidéncias de efeitos
de segunda ordem sobre salarios e precos. As expectativas de inflacdo dos consumidores reforcaram esse
diagndstico. A mediana para os proximos doze meses recuou de 3,5% em maio para 3,0% em junho, enquanto a

expectativa para cinco anos permaneceu estavel em 2,4%, sugerindo que as expectativas de longo prazo seguem
ancoradas.

Na politica monetaria, o BCE manteve a taxa de depdsitos em 2,25% e reforcou uma postura dependente dos
dados. Embora alguns membros tenham defendido considerar uma alta ja na reunido de julho, prevaleceu a avaliacdo

de que ainda é necessario observar a intensidade, a duragdo e a propagacao do choque de energia antes de novos
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ajustes. Ao mesmo tempo, a comunicacdo tornou-se claramente mais vigilante, com a retirada da avaliacdo de que
0s riscos para o crescimento e a inflagdo estariam mais equilibrados.

Além da conjuntura, julho marcou um avanco na agenda estrutural europeia. Na Alemanha, o governo
apresentou um amplo pacote de reformas voltado para o aumento da competitividade, incluindo mudancas
tributérias, previdenciarias, trabalhistas e de desburocratizacdo. Ainda que seus efeitos devam ocorrer apenas de
forma gradual, as medidas representam uma tentativa relevante de enfrentar problemas estruturais que vém
limitando o crescimento da maior economia da regido. Ao mesmo tempo, respondem ao desafio crescente de
competitividade imposto pelo avanco da industria chinesa em segmentos tradicionalmente liderados pela Alemanha,
reforcando a necessidade de elevar a produtividade e estimular o investimento privado.

A combinacdo entre atividade mais resiliente, inflagdo ainda acima da meta e um ambiente de elevada incerteza
energética mantém o BCE em uma postura cautelosa, porém vigilante. Esperando-se mais 25-50 pontos-base de alta
ao longo do ciclo, mas a velocidade desse ajuste continuara dependendo da evolucdo dos precos de energia e,
principalmente, da eventual disseminacdo do choque para salarios, inflacdo de servicos e expectativas de inflagdo.

Para monitorar: desdobramentos do conflito no Oriente Médio, evolucdo dos precos de energia, sinais de
efeitos de segunda ordem sobre salarios e precos e implementagdo das reformas na Alemanha.

Grafico 3: Contribuicoes para o PIB (% t/t) Grafico 4: Inflacao acumulada em 12 meses (%)

20 I Demanda doméstica 12 = Cheia (esq) ?
1,5 I FxportacGes

N Importagoes
1,0 e— DB

40
Ndcleo (esq)

30

e Energia (dir)
0,5 6 20
0.0 4 10
,
2 0
-0,5
0 -10
-1,0
-2 -20
-1,5 O 000 O O — - — NN N ;N m ST S T NN O O
2R 8 II I IR LS ey T T INETLLTNETLLTLY
F F E £ FF F FE E FF EFE E E F £ 2 9 @ 32 0o & > © 2 2 2 2
- N ®m ¥ - &N ®m ¥ = N @®m I 9= o 32 %® »® g g0 g PI22w LD

Fonte: Bloomberg.

China: a economia em duas velocidades

A economia chinesa perdeu félego no segundo trimestre, mas segue marcada por uma divergéncia crescente
entre os setores ligados a tecnologia e as exportacdes e os segmentos mais dependentes da demanda doméstica. O
PIB cresceu 4,3% a/a no periodo, desacelerando em relacdo aos 5,0% observados no trimestre anterior. Ainda assim,
o crescimento acumulado no primeiro semestre ficou em 4,7%, dentro da meta oficial de 4,5% a 5,0% para o ano.

A composicdo desse crescimento, porém, permaneceu bastante desigual. Em junho, a producao industrial
acelerou 80 pontos base, para 53% a/a, sustentada principalmente pela manufatura de maior intensidade
tecnoldgica. Em contraste, o consumo das familias seguiu fraco, com as vendas no varejo crescendo apenas 1,0% a/a,
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enquanto o setor imobilidrio continuou em forte contracdo, com queda de 18,0% a/a nos investimentos no
acumulado do ano.

O setor externo continuou funcionando como o principal amortecedor da fraqueza da demanda doméstica. As
exportagdes cresceram 23,9% a/a em julho, novamente acima das expectativas, impulsionadas sobretudo pelos
produtos de maior intensidade tecnoldgica. O forte avanco das exportacdes de semicondutores, computadores,
equipamentos para data centers, veiculos elétricos e navios evidencia que o ciclo global de investimentos em IA e na
transicdo energética continua sendo o principal motor da indUstria chinesa. As importagdes também permaneceram
robustas, lideradas por bens de alta tecnologia, mantendo o superavit comercial elevado. Em contraste, os setores
tradicionais intensivos em mao de obra seqguem perdendo dinamismo, reforcando uma economia cada vez mais
dividida entre a forca da manufatura de alta tecnologia voltada a exportacédo e a persistente fraqueza da demanda
doméstica.

A inflagdo voltou a perder forca em julho, com o CPI cheio desacelerando de 1,0% para 0,5% a/a, enquanto o
nucleo recuou de 1,0% para 0,9% a/a. O PPI também surpreendeu para baixo, desacelerando de 4,1% para 3,5% a/a,
refletindo principalmente a reducao das pressdes dos precos de commodities. Embora alguns segmentos ligados a
IA e a manufatura avancada continuem registrando aumentos de precos, a persisténcia da deflacdo em alimentos e
aluguéis e a moderacéo da inflagdo de servicos reforcam os sinais de fraqueza da demanda doméstica e sugerem
perda de forca do processo recente de reflacdo. Ja os dados de crédito mostraram melhora na margem em junho,
impulsionados pela emissdo de titulos publicos e pela expansdo do financiamento corporativo, mas ainda
insuficientes para sinalizar uma retomada consistente da demanda domeéstica.

Os indicadores antecedentes sugerem que a atividade iniciou o terceiro trimestre em ritmo mais moderado. Em
julho, o PMI oficial de manufatura recuou para 49,2, enquanto o de servicos caiu para 49,0, ambos abaixo da linha de
50 pontos, ou seja, indicando contracdo. J& os PMIs privados permaneceram em territorio expansionista (50,9 na
manufatura e 50,4 em servigos), embora também tenham desacelerado, indicando perda gradual de dinamismo e
ndo uma interrupcao abrupta da atividade.

A desaceleracdo observada até o momento ainda nao foi suficiente para alterar a funcdo de reagdo das
autoridades chinesas. O Politburo reiterou a prioridade de acelerar a implementacdo das politicas ja anunciadas,
fortalecer os ajustes contraciclicos e apoiar setores estratégicos, sem anunciar novas medidas de grande magnitude.
Enquanto o crescimento permanecer suficientemente proximo da meta oficial, a tendéncia é que Pequim continue
privilegiando essas politicas e ajustes graduais, em vez de promover uma inflexao relevante na politica econémica.

Para monitorar: demanda doméstica, evolucdo do ecossistema de IA (investimentos e novos modelos),
trajetdria do yuan e relacdo EUA-China, com destaque para a visita de Xi Jinping a Washington em setembro.

Brasil: Discurso do BC sugere porta ainda aberta para outro corte em
setembro

Os dados de atividade seguem compativeis com a moderacdo esperada para o 2T26. A Pesquisa Mensal de
Servigos de maio registrou queda de 0,4% m/m e alta de 0,4% a/a, abaixo do consenso. Na margem, o recuo foi
puxado por “Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio” e "Outros servigos”, parcialmente compensado
pelos avancos em “Servicos profissionais, administrativos e complementares” e “Servicos prestados as familias”.
Apesar da surpresa negativa no resultado agregado, a abertura foi mais favoravel do que o nimero cheio sugere. O
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segmento de “Servicos prestados as familias”, relevante para o calculo do PIB, voltou a crescer, e o carrego para o
2T26 permaneceu positivo em 0,2%, com contribuicdo favoravel em boa parte das categorias.

Ja a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) mostrou resultado mais fraco: alta de 0,1% m/m e 0,4% a/a no varejo
restrito e queda de 0,2% m/m e 0,6% a/a no ampliado, ambos abaixo do consenso. Na abertura, a queda concentrou-
se em “Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo” e “Equipamentos e materiais para
escritorio, informatica e comunicagdo”. No ano, a contracdo do varejo ampliado decorreu principalmente do “Atacado
especializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo”. No restrito, a alta de “Tecidos, vestuario e calgados” e
“Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos” foi parcialmente compensada pela queda
em “Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo” e “Outros artigos de uso pessoal e
domeéstico”. Para 0 2T26, o carrego é negativo em 0,6% para o varejo ampliado e em 0,8% para o restrito.

Ademais, o IBC-Br, proxy mensal do PIB, registrou alta de 0,1% m/m e 0,8% a/a, acima do consenso, porém
desacelerando ante abril. No més, com excecdo do IBC-Br Agro, que recuou 1,0% m/m, todas as categorias
registraram alta, com destaque para a industria. No ano, houve crescimento generalizado, com destaque para o agro
e 0s servicos, porém menos intenso do que o registrado em abril. Além disso, com a desaceleracdo mensal de maio,
a média movel de trés meses da variagdo mensal recuou de 0,3% para 0,1%. Para o 2T26, o carrego segue positivo
em 0,5% (estavel ante abril), com o ex-Agro em 0,4%.

Por fim, os primeiros dados de junho reforcaram a percepcao de perda de ritmo. A Producdo Industrial recuou
1,8% m/m e avancou 1,7% a/a, ficando abaixo tanto do consenso e sugerindo perda de ritmo. Na margem, houve
queda disseminada, tendo como destaque os “Bens de consumo”. No 2726, a variagdo trimestral registrou alta de
0,3%, abaixo dos 1,4% do trimestre anterior. Na abertura, a desaceleracéo foi puxada principalmente pela queda de
“Bens de consumo”, com destaque para “Bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis”. Além disso, o carrego para
0 3T26 aponta para uma contracdo da industria de 1,5%, com queda em praticamente todas as categorias.

No mercado de trabalho, os dados de junho trouxeram sinais mistos, mas ainda indicam um quadro aquecido.
Segundo a PNAD Continua, a taxa de desemprego recuou 0,2 ponto percentual no més, para 5,4%, em linha com o
consenso e em minimas historicas. Na abertura, o emprego avangou 0,1% na margem e acumulou alta de 0,7% no
ano. O emprego formal acelerou no més e continuou crescendo na comparacdo anual, enquanto o emprego informal
também registrou expansdo nas duas bases de comparacdo. Por outro lado, os rendimentos mostraram
desaceleracao, com os habituais e efetivos nominais crescendo 7,5% a/a e 7,6% a/a (ante 8,5% a/a e 8,4% a/a em
maio), e os reais crescendo 2,8% a/a e 3,1% a/a (ante 4,0% a/a e 4,1% a/a no més anterior), respectivamente.

Além disso, o Caged registrou criacao liquida de 145,2 mil vagas em junho, bem acima do consenso, que
esperava 115 mil. Na abertura, as admissdes cresceram 0,3% em relagdo a maio, enquanto os desligamentos cairam
1,2%. Com isso, a criacdo liquida dessazonalizada foi de 75,9 mil vagas em junho de 2026, acima das 43,0 mil
registradas em maio. Ainda assim, a média movel de trés meses desacelerou, passando de 97,9 mil para 51,7 mil
vagas. Além disso, vale destacar que as demissdes a pedido registraram queda de 1,8% m/m, enquanto no ano
aceleraram e seguem positivas (5,5% a/a, ante 1,8% a/a). Por fim, a Quit Rate registrou leve desaceleracdo na margem,
passando de 1,62% para 1,59%, porém segue nas maximas historicas. Esse comportamento sugere que a taxa de
desemprego deve continuar proxima das minimas nos proximos meses.

De forma geral, o conjunto de indicadores recentes reforca o cenario de moderacao gradual da atividade
econdmica no 2726, com composicdo menos ruim do que os numeros agregados sugerem e sem sinalizar uma
desaceleracdo abrupta. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego em minimas histéricas, a geracdo positiva de
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vagas formais e a Quit Rate nas maximas histéricas continuam apontando para um mercado aquecido, embora a
desaceleracdo dos rendimentos sugira alguma perda de dinamismo.

Na inflagdo, os dados mais recentes do IPCA mostram uma melhora do cenario de curto prazo. O IPCA de julho
consolidou essa avaliagdo, ao registrar alta de apenas 0,07% m/m e inflacdo de 4,44% em 12 meses, com uma abertura
mais benigna do que a esperada. A alimentacdo no domicilio registrou deflacdo, refletindo a queda dos alimentos in
natura, puxada principalmente por itens que haviam apresentado alta significativa ao longo deste ano. O segmento
deve permanecer em deflagdo pelo menos até agosto, acompanhando fatores sazonais, mas deve voltar a acelerar
nos ultimos meses do ano. A melhora do quadro de curto prazo néo altera a expectativa de um cenério inflacionario
desafiador, com um mercado de trabalho ainda sem sinais de arrefecimento e questdes climaticas pressionando os
precos de alimentos.

Nos servicos, a alta de 0,4% m/m e 5,9% a/a foram fortemente influenciadas pelo avanco de 12% das passagens
aéreas. Ja os servicos subjacentes avancaram 0,3% m/m e 5,1% a/a, enquanto a média moével de trés meses,
anualizada e dessazonalizada, desacelerou de 5,2% para 4,9%. Por outro lado, os servicos intensivos em mao de obra
seguem pressionados, com alta de 0,6% m/m e inflagdo acumulada em 12 meses persistentemente acima de 7,0%.

Os bens industriais ficaram estaveis, com destaque para a queda dos precos do etanol e de itens de vestuario,
enquanto o segmento de higiene pessoal segue pressionado. Nos administrados, as altas de 0,4% m/m e 5,3% a/a
foram puxadas pelo aumento de 3,0% da energia elétrica. J& os combustiveis voltaram a contribuir de forma favoravel,
com deflacdo de 0,7% da gasolina, mais intensa do que o esperado.

Do lado fiscal, os dados de junho reforcaram a percepgdo de um quadro fiscal fragil, com forte expansédo de
despesas no 1526. O Setor Publico Consolidado registrou déficit primario de R$ 55,3 bilhdes, contra o consenso de
R$ 49,8 bilhdes e R$ 47,1 bilhdes no mesmo més de 2025. Na abertura, o Governo Central, os governos regionais e
as empresas estatais registraram déficit de R$ 47,2 bilhdes, R$ 6,6 bilhdes e R$ 1,5 bilhdo, respectivamente.

Além disso, a divida liquida (DLSP) atingiu 68,5% do PIB em junho, ante 67,9% em maio. Na abertura, esse
resultado se deu principalmente pelo impacto dos juros nominais apropriados (+0,8 p.p.), do déficit primario (+0,4
p.p.) e dos demais ajustes da divida externa liquida (0,1 p.p.). Ja a divida bruta (DBGG) atingiu 81,9% do PIB em junho.
A alta ocorreu em decorréncia do efeito dos juros nominais apropriados e das emissées liquidas de divida.

No setor externo, o déficit em conta corrente consolidou a retomada da trajetéria de queda, com o acumulado
em 12 meses recuando de US$ 64,2 bilhdes para US$ 61,3 bilhdes. O Investimento Direto no Pais voltou a surpreender
positivamente e reforcou a tendéncia de alta, registrando ingresso liquido de US$ 9,1 bilhdes, bem acima dos US$
3,1 bilhdes observados em junho do ano passado. Na balanga comercial, o cenario segue construtivo, com o superavit
permanecendo em patamar elevado e o acumulado em 12 meses estavel em US$ 80 bilhdes.

No cambio, o Real apreciou 1,7% em julho, encerrando o més em R$ 5,07 por dolar. No cenario externo, a alta
dos precos das commodities, acompanhando o petrdleo apds a reescalada dos conflitos no Oriente Médio, contribuiu
para esse movimento. Além disso, o dolar perdeu forca na ultima semana de julho, em resposta a combinacgdo de
debate mais restritivo e sinalizagdo ambigua do Fed apos sua Ultima reunido. No cenario doméstico, o recuo dos
vencimentos mais curtos da curva de juros, com o Banco Central mantendo a porta aberta para seguir o ciclo de
calibracdo apds os dados mais recentes de atividade e inflagdo, limitou a apreciacdo do Real.

Na politica monetaria, o Copom reduziu a Selic para 14% a.a. em sua reunido de agosto, em decisdo amplamente
antecipada pelo mercado. A comunicacéo veio mais objetiva do que aquela do comunicado de junho, sem a discussdo
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sobre “trajetérias alternativas” da reunido anterior. Além disso, a projecdo do horizonte relevante (1728) veio em
3,2%, proxima do esperado. Por fim, o Comité manteve a avaliagdo de "assimetria altista” no balanco de riscos, ja
sinalizada na ata de junho e agora reconhecida no comunicado da reuniao de agosto. A leitura sobre a conjuntura
domeéstica mudou na margem em trés frentes: “moderacao gradual” da atividade, ajuste fino na descricdo do mercado
de trabalho e sinais mais favoraveis na inflagdo corrente. Em contrapartida, o Comité afirmou que “monitora com

atenc¢do a desancoragem adicional das expectativas”. Essa comunicacao pode sugerir uma postura mais dependente
de dados, com a porta ainda aberta para continuar o ciclo.

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

Grafico 5: Focus — Expectativas de IPCA Grafico 6: Producao Industrial (a/a%)
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.
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Tabela 1: Indicadores Financeiros (janelas acumuladas até julho de 2026)

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

CDI 1,22% 8,14% 14,71% 29,09%  43,95% 63,51% 78,86%

IMA-S 1,23% 8,26% 14,90% 29,62%  44,79% 64,81% 81,10%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 1,43% 8,62% 14,93% 30,95% 51,55% 70,01% 89,81%
IMA-B 0,97% 5,09% 10,19% 14,91% 19,94% 3848%  42,98%

IRF-M 0,85% 5,95% 12,75% 24,03% 34,41% 56,50% 61,85%

DOLAR -1,92% -7,73% -937%  -10,33% 7,08% -2,14% -0,86%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) 3,47% 10,47% 33,76% 3944%  4597% 72,54%  46,14%
MSCI WORLD em R$ -1,46% 0,97% 7,79% 21,72% 69,41% 72,74% 56,58%
NASDAQ em R$ -5,06% 0,74% 8,87% 29,28% 89,40%  100,40%  71,44%

S&P 500 em R$ -2,04% 0,96% 7,08% 21,62% 7477% 77,45% 68,93%

MSCI WORLD (Moeda original) 0,46% 9,42% 18,94% 35,74% 58,21% 76,52% 57,95%
NASDAQ (Moeda original) -3,20% 9,17% 20,13% 44.17% 76,87%  104,78%  72,93%
S&P 500 (Moeda original) -0,13% 9,41% 18,15% 35,63% 63,21% 81,34% 70,40%

Elaboracao: Backoffice i9.

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

1,16%  1,22% 1,28% 1,05% 122% 1,16% 1,00% 121% 1,09% 1,07% 1,12% 1,22%

IMA-S 1.17%  1,24%  129% 1,06% 123% 1,18% 1,01% 127% 109% 109% 1,12% 1,23%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 1,10%  1,19% 1,08% 1,10% 121% 136% 079% 046% 123% 182% 123% 143%
IMA-B 084% 054% 105% 204% 031% 100% 179% 017% 181% 031% -1,04% 097%

IRF-M 166% 126% 137% 167% 030% 19% 099% -059% 124% 068% 069% 085%

DOLAR -3,14% -1,99% 1,24% -094% 3,16% -495% -154% 136% -442% 137% 237% -1,92%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) 628% 340% 226% 637% 129% 1256% 4,09% -0,70% -0,08% -7,22% -1,01% 3,47%
MSCI WORLD em R$ -0,72% 1,04% 320% -0,76% 391% -286% -091% -528% 461% 580% 154% -1,46%
NASDAQ em R$ -1.61%  3,52%  599% -244% 261% -405% -4,87% -346% 10,19% 984% -0,51% -506%

S&P 500 em R$ -1,29% 1,48% 3,53% -081% 3,11% -3,65% -239% -380% 554% 659% 128% -2,04%

MSCI WORLD (Moeda original) 249% 309% 194% 0,18% 073% 219% 064% -6,55% 945% 437% -0,80% 0,46%
NASDAQ (Moeda original) 158% 561% 470% -151% -053% 095% -338% -475% 1529% 836% -281% -320%
S&P 500 (Moeda original) 191% 353% 227% 013% -005% 137% -087% -509% 1042% 515% -1,06% -0,13%

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



