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KEY MESSAGE: EVOLUCAO

* Percepcao de que novo Federal Reserve sera
mais conservador aumentou chance de alta
da taxa de juros nos EUA.

EVOLUCAO DO CENARIO MACRO

(PROJ EQOES)  Banco Central Europeu e Banco do Japao ja
subiram suas taxas de juros.
* Reabertura do Estreito de Ormuz derrubou
AO e Al preco do petrdleo e pode desinflar precos.

 Saida de capital estrangeiro da B3 desde 15/4

£

* Projecdes continuam inalteradas (por ora),

mas aumentou o viés negativo.

Cenario politico, especialmente eleicoes,
terd peso relevante sobre expectativas dos
agentes e sobre dinamica dos precos dos
ativos..

Do lado internacional, inflacao pressionada
no curto prazo mantera elevada percepcao

DO CENARIO MACRO (CURTO-MEDIO PRAZO)

: 500 [ a totaliza R$ -34 bilhdes. de alta na taxa de juros nos EUA. Contudo,
i ! : « Ativos brasileiros sob pressdo, com alta nas queda no prego do petroleo pode ser alivio.
: """"""""""""""""""" [ taxas de juros, BRL depreciado na margem e « Potencial melhora do cenario internacional
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Fonte: BCB, B3, Bloomberg,
Elaborado por Pezco Economics.




PRECO DO PETROLEO: PIOR PODE TER FICADO PARA TRAS.

» Em 25/03, Guerra no Ird representava risco de preco do petrdleo a US$ 160 por barril. Apds 2 meses, esse risco caiu. Segue
alto o risco de preco em torno de US$ 100 por mais tempo. Comecam a surgir receios de que eventual recomposicdo de
estoques estratégicos pressionem o0s precos do petroleo, mesmo com retomada gradual da oferta.

« Atualizacao do cenario para preco médio do petréleo tipo Brent em 2026 (Jan a Set): US$ 83,6188,78 (grafico a direita).

« Impacto estimado sobre projecao do IPCA de 2026, conforme cenario para BRL: 1) a R$5,40, impacto de 0,7 p.p.; 2) a R$
5,20, impacto de 0,6 p.p.; 3) a R$ 5,00, impacto de 0,5 p.p..

Preco do Petroleo Brent (USD por barril) Preco do Petroleo Brent (BRL por barril)
CENARIOS EM MAR26 VS OBSERVADO CENARIOS PARA PRECO - 2MESES-GUERRA
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Fonte: Bloomberg.
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PRECOS DE INSUMOS: PIOR PODE TER FICADO PARA TRAS.

Petrdéleo Brent (USD por barril) Gas Natural Gasolina EUA (US$ por galao) Ureia Oriente Médio
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INFLACAO: PRECOS MENORES PODEM VIRAR DESINFLACAO.

Preco do Petréleo WTI e Prec¢o da Gasolina EUA Preco da Gasolina EUA e Gasolina no CPI EUA
(Var. % YoY) (Var. % YoY)
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« Preco médio do petréleo WTI em torno de US$ 84,04 em Jun26 e US$ 75,65 em Jul26 podem representar quedas de 12,66%
e de 19,36% no preco da gasolina nos EUA, respectivamente. Com isso, variagcao anual do CPI pode cair de 4,2% em Mai26
para cerca de 3,6% em Jul26 — projecao do Federal Reserve é de 3,6% em Dez26.

 Quedas adicionais dependerao da inflacao mensal entre Ago26 e Dez26; CP|I EUA pode ser cair abaixo do projetado pelo
Federal Reserve.

* Risco é inflacao derivada da Copa do Mundo, especialmente em alimentacao fora do domicilio e atividades relacionadas ao
turismo, que podem limitar a potencial desinflacao em Jul26.
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Fonte: Bloomberg.
Elaborado por Pezco Economics.




TAXAS DE JUROS EUA: MERCADO ESPERA ALTA.

Probabilidade Implicita para a Federal Funds Rate em Dez26 FRED -~/ — 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity
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« Combinacdo pressao-inflacionaria/emprego-forte aumentou

0.00 chance de alta da taxa de juros dos EUA no fim de 2026.

(0,20)
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« Revisao para cima na inflagcao projetada pelo Federal Reserve e
fim da orientacao futura reforcaram leitura de viés de alta.
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« Expectativas para a taxa de juros no fim de 2026 dependera dos

w=))\/[S e==]0YrS 30yrs . . A .
Indicadores economicos, que podem surpreender.

e N/ P E ZCO Fonte: Federal Reserve e Bloomberg.

economic & financial analysis .
8 ! Elaborado por Pezco Economics.



https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=1WYA7

TAXAS DE JUROS BRASIL: PRESSAO PERMANECE.

Taxa de Juros: DI Futuro Jan29 (% a.a.) . . . .
Crescimento trimestral e anualizado (ajuste sazonal)
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« As taxas de juros de mercado seguem pressionadas no Brasil. Parte € reflexo da alta nas taxas de juros na Europa e no Japao,
alem da percepcao de que o Federal Reserve elevara a taxa de juros.

« Também reflete menor chance de ajuste fiscal sob a hipdtese de reeleicao de Lula. Resiliencia da economia também € outro
fator de pressao: dados sugerem desaceleracao anualizada a 2,4% no 2tri26 (carry estatistico de Abr26).

M P ZCO Fonte: BCB, IBGE e Bloomberg.

onomic & financial analys i
° ¢ ! Elaborado por Pezco Economics.




: CRESCENTE EFEITO POLITICO.

PRECOS DE ATIVOS NO BRASIL

BRL vs DXY (29/12/2023 = 100)

BRL vs DXY (29/12/2023 = 100)
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BRASIL: PRECOS DE ATIVOS EMBUTEM ELEICAO INCERTA.

1° Turno - Genial/Quaest
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1 1 economic & financial analysis
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« Pesquisas indicam eleicao apertada em
2026 — mais do qgue em 2022.

* Incerteza sobre resultado pode durar até o
fim de Out26 (alta volatilidade).

« Sem sinalizacao de ajuste fiscal por Lula
(se ele mantiver favoritismo), maior chance
de cenario binario (ruptura ou nao).

Fonte: Genial; Atlasintel; Datafolha; @brpollsx; Poder360.
Elaborado por Pezco Economics.
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CENARIO ECONOMICO (LONGO PRAZO)

Incerteza e volatilidade no curto prazo... ... NO longo prazo, crescimento econémico no Brasil dependera
. da agenda fiscal. Transformacodes estruturais (inteligéncia
Indicadores artificial) e contexto geopolitico favorecem o Brasil.

IPCA e Selic

IPCA em 12m segue Economia Mundo
pressionado. Inflacao
de alimentos é risco

Taxa de cambio

Real desvalorizou a
de R$ 5,20, proximo
do consenso dos

Fluxo de Capitais

Recuou de R$69 bi
(14/4) para R$35 bi
(22/6) o saldo de

Ameéricas: EUA podem liderar revolucdo tecnoldgica da Inteligéncia
Artificial. Um dos tripés da Nova Ordem Mundial.

analistas para o fim maior gue petroleo.

capital estrangeiro

na B3 em 2026. Saida ll de 2026. Queda moderada da China e Russia: Completam o tripé da Nova Ordem Mundial. Busca
R$34 bi (15/4-22/6). Selic, até 13,00%. por novo equilibrio entre demanda e oferta de recursos e bens finais
a0 mundo.

Principais vetores Economia Brasil

o Agenda Fiscal: Contencdo do gasto e do endividamento publico sera
Geopolitica: crucial para reduzir o custo de capital e viabilizar os investimentos
Inflacdo pressionada por guerra no Ird e oferta/preco do petrdleo e necessarios para as transformagcoes estruturais.
derivados. Tarifas de importacdo dos EUA em paralelo. Tecnologia Economia: Fundamentada na ampliagao de oferta de recursos

sustenta economia dos EUA, mas também pressiona inﬂac;éo. naturais e alimentos. Comeércio exterior e consumo domeéstico.

Politica Brasil: Parana

Mercado precifica maior chance de reeleicao de Lula, e pressiona por

, . , , y Reforma Tributaria: Reorganizacdo das sedes fiscais e das unidades
sinal sobre politica fiscal a partir de 2027 (pressao sobre DIl e BRL) .

de producdo/distribuicéo.

Taxas de juros nas principais economias: Economia: Comércio exterior e consumo doméstico favorecem

Mercado precifica elevada chance de alta de taxa de juros nos EUA. atividade manufatureira dos Estados da regiao Sul.

Europa e Japao ja subiram taxa de juros.

A/ P=ZCO

nomic & financial analysis

Elaborado por Pezco Economics.
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EM REVISAO:
PROJECOES: 2025 A 2030 - CENARIO DE REFERENCIA Taxa Selic, taxa de cambio

e inflacao com viés de alta.

Indicadores 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
PIB (BRL bi) 7.609,6 9.012,1 10.079,7 10.943,3 11.779,3 12.738,6 13.607,4 14.676,6 15.800,6 17.081,2 18.465,6
PIB (USD bi) 1.475,5 1.670,5 19516 2191,0 2184,8 2.280,9 2.591,3 2.906,2 3.068,1 3.253,6 3.471,0
PIB (var. % YoY, real) -3,3 4,8 3,0 3,2 3,4 2,3 2,0 2,5 2,8 2,8 2,8
Consumo Privado (var. % YoY, real) -4,6 3,0 4.1 3,2 9,1 1,3 2,2 2,6 3,0 2,8 2,8
Gowverno (var. % YoY, real) -3,7 4.2 2,1 3,8 2,0 2,1 1,6 2,1 2.4 2.4 2.4
Investmento - FBKF (var. % YoY, real) -1,7 12,9 1,1 -3,0 6,9 2,9 2,8 3,7 3,8 4.0 3,9
Producéao Industrial (var. % YoY, real) 4,5 3,9 -0,7 0,1 3,1 0,6 0,7 0,7 0,9 0,8 0,8
Vendas no Varejo (var. % YoY, real) 1,2 1,4 1,0 1,7 4.1 1,6 1,2 1,4 1,5 1,6 1,6
Taxa de Desemprego (% da PEA, médiadoano 13,5 13,5 9,5 8,0 6,9 9,9 5,8 5,7 5,6 5,5 5,5
Setor Publico - Resultado Nominal (% do PIB) -13,3 4,3 4,6 -8,8 -8,5 -8,3 -7,8 -6,5 -5,5 -4,6 -3,6
Setor Publico - Resultado Primario (% do PIB) -9,2 0,7 1,2 -2,3 -0,4 -0,4 -0,4 0,2 0,8 1,7 2,5
Divida Bruta (% do PIB) 86,9 77,3 71,7 73,8 76,3 78,6 81,4 81,9 81,6 80,0 77,7
Divida Liquida (% do PIB) 61,4 55,1 56, 1 60,4 61,3 65,2 66,8 68,2 67,7 65,7 62,8
IGP-M (var. % 12m) 23,14 17,78 5,45 -3,18 6,54 -1,05 4,79 3,72 3,70 3,64 3,63
IPCA (var. % 12m) 4,52 10,06 5,79 4,62 4,83 4,26 4,98 4,06 3,90 3,84 3,82
INPC (var. % 12m) 5,45 10,16 9,93 3,71 4,77 3,90 5,03 3,93 3,81 3,78 3,75
Taxa SELIC (% a.a., fim de periodo) 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 15,00 13,00 10,50 9,50 9,50 9,50
Taxa de Cambio (BRL por USD, fim de periodo) 5,20 5,58 5,22 4,84 6,19 5,50 5,00 5,10 5,20 5,30 5,34
Taxa de Cambio (BRL por USD, média de perioc 5,16 5,40 5,17 5,00 5,39 5,59 5,25 5,05 5,15 5,25 5,32
Balanca Comercial (USD bi) 50,4 61,4 61,5 98,9 74,2 68,1 76,2 85,6 96,5 109,5 124.8
Exportagcdes (USD bi) 209,2 280,8 334,1 339,7 337,0 348,3 361,8 379,5 402,1 430,4 465,2
Importacdes (USD bi) 158,8 219,4 272,6 240,8 262,9 280,2 285,6 294,0 305,6 320,9 340,3
Transacoes Correntes (% do PIB) -1,7 2,4 2,2 -1,2 -3,0 -2,9 -2,6 2,7 2,4 -2,1 -1,9
Reservas Internacionais (USD bi) 355,6 362,2 324,7 355,0 332,3 358,2 378,8 398,9 424.,8 465,7 517,2
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