BRASILPREV

Uma empresa BB Seguros

www.brasilprev.com.br




BRASILPREV

Uma empresa BB Seguros

Cenario Macroeconomico

Os conflitos no Oriente Médio continuam dominando o noticidrio, mas ainda sem uma definicdo efetiva.
Ao mesmo tempo, indices de precos em vdrios lugares do planeta tém registrado pressdes mais
significativas, derivadas da alta dos precos do petréleo e seus derivados, além de impactos secundarios
do choque, por exemplo, sobre as expectativas de médio prazo para a inflacdo e outros precos. Nesse
sentido, os discursos dos bancos centrais foram endurecidos ao longo de maio, sugerindo que o espaco
para afrouxamento monetério adicional estad mais restrito. A medida que as elei¢cdes legislativas nos EUA
se aproximam, aumentam as expectativas de uma definicdo para encerrar a guerra, diante dos riscos de

impactos politicos dos conflitos na tomada de decisdo do eleitor norte-americano.

Em maio, os dados de atividade econémica ainda resiliente e de inflagdo mais pressionada nos EUA
levaram a uma reprecificagdo sobre a trajetéria da politica monetaria. No inicio de junho, os mercados
futuros apontaram para probabilidade conjunta em torno de 50% para uma ou duas elevagdes de juros
até dezembro. Essa percepcdo tem sido corroborada por discursos mais fortes de alguns dirigentes do
Fed. No final de maio, por exemplo, Christopher Waller mudou o seu discurso, afirmando que ndo vé
perspectivas de enfraguecimento futuro do mercado de trabalho nos préoximos meses e que a inflacdo
sera a forca dominante para a sua decis3o individual sobre a politica monetaria.! Essa mudanca ocorre
em um momento de transicdo no comando do banco central norte-americano, com a posse de Kevin
Warsh realizada em maio. As atengdes se voltam, agora, para eventuais mudangas propostas pelo novo
chairman em termos de estratégia comunicacional do Fed. Ademais, é natural em momentos de transicdo
dessa natureza que ocorra um periodo de aprendizagem dos mercados sobre o perfil do presidente do
banco central mais relevante do mundo, ainda mais diante dos riscos de ingeréncia politica sobre a
trajetdria de juros. No médio prazo, as atenc¢dOes estardo voltadas para os temas do balanco do Fed e do

mandato dual.?

1 0 referido discurso de Waller, que vinha manifestando preocupac3o majoritdria com o mercado de trabalho nos
ultimos meses, pode ser lido em https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/waller20260522a.htm.

2 Um dos dois assessores indicados por Warsh, Paul Winfree, defendeu em 2023 a extincdo do mandato duplo do
Fed, que passaria a ser focado apenas em inflagdo. Essa defesa foi feita no capitulo 24 de um livro, que pode ser
acessado em https://thestennettreport.github.io/project 2025/chapter by chapter breakdowns.html.
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Como temos apontado em edi¢Bes prévias desta Carta, outros bancos centrais continuam adotando
discursos mais duros em relagdo aos riscos inflaciondrios potencializados pelos impactos do choque
recente do petrdleo. Deveremos observar altas de juros em breve na Area do Euro e no Japdo e
sinalizagOes nessa direcdo em outros paises. Por mais que o livro-texto aponte que os bancos centrais ndo
devem reagir a choques primadrios de oferta, temos visto, de forma generalizada que ja ha contdgio para
os demais precos e para as expectativas inflacionarias. Esse quadro tende a se agravar quanto mais tempo
a guerra no Oriente Médio for mantida, ou seja, quanto mais tempo observarmos interrupcao fisica do
preco do petrdleo. Ao mesmo tempo, para o pds-guerra, ainda persistem dlvidas sobre qual serd o novo
patamar de precos da commodity, certamente, maior do que o observado no final de fevereiro, em torno

de USS 70/barril.

Esse quadro de possivel aperto das condicGes financeiras globais tem sido potencializado pela piora fiscal
observada em varios paises.® De fato, maio trouxe elevacdo mais relevante de juros de longo prazo em
varias economias, o que tende a aumentar os custos de financiamento de governos e do setor privado,
levando a desaceleracdo econGmica e retroalimentando a piora da trajetdria divida/PIB. A popularizacdo
da inteligéncia artificial (1A), por sua vez, tende a produzir impactos ambiguos sobre a inflagdo. Embora
seja plausivel argumentar que, no longo prazo, os ganhos de produtividade associados a essa tecnologia
exercam um efeito desinflacionario, no curto prazo observa-se um aumento da demanda — e, portanto,
pressoes inflaciondrias — por recursos naturais como energia, agua (necessaria para o resfriamento de
data centers) e minerais raros. Esse descompasso entre os efeitos de curto e longo prazos amplia os

desafios enfrentados pela politica monetaria.

No Brasil, o PIB do primeiro trimestre de 2026 registrou alta de 1,1% na margem, apds a relativa
estabilidade registrada nas trés leituras anteriores (média de 0,2%). Esse resultado, que veio apenas
pouco acima do esperado (alta de 1,0%), levou a expansdao acumulada em quatro trimestre a 2,1%, a
menor desde o primeiro trimestre de 2021, o que evidencia uma trajetdria de desacelerac¢do. Trata-se de
um movimento necessario, mas ndo suficiente por si s, para desinflacionar ainda mais a economia
brasileira. Ao mesmo tempo, o carry-over para 2026 é de 1,4%, o que nos sugere uma expansdo estimada

para o ano em torno de 2,0%, que é a nossa projegao.

3 Em meados de maio, um leildo de titulos de 30 anos do Tesouro dos EUA saiu com taxa acima de 5,0%, a mais
elevada desde 2007.
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Grafico 1: Crescimento trimestral do PIB no Brasil, em %
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Fonte: IBGE

Elaboragao: Brasilprev

A expansdo do PIB entre janeiro e margo foi muito impulsionada pelos bons desempenhos da (i)
agropecuaria, favorecida pela soja e a pecudria; e (ii) industria, cuja recuperacdo no periodo foi
concentrada na extrativa mineral e na construcdo civil, com a industria de transformacdo ainda com
desempenho fraco. O setor de servigos, por sua vez, apresentou desaceleragao, oscilando de 0,7% entre

outubro e dezembro para 0,5% no dado reportado.

Sob a dtica da demanda, a expansdo da massa salarial e do crédito no periodo tiveram papel relevante na
aceleragdo do consumo das familias, o que foi complementado pela isen¢do do imposto de renda para
quem ganha até RS 5 mil por més. Ndo avaliamos que a forte acelera¢do do consumo, registrada no
primeiro trimestre, seja uma tendéncia, sob um contexto de forte endividamento das familias e politica
monetaria ainda restritiva. J4 o desempenho dos investimentos, que apresentaram alta de 3,5%, deve ser
lido com cautela, pois apenas devolveu a queda mais forte observada na leitura anterior. De fato, o nivel
da Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) continua igual ao observado um ano atras. Enquanto os gastos

do Governo mantém a tendéncia de desaceleragao, o setor externo subtraiu 1,1 pp do crescimento, fruto

Conteudo desta carta atualizado até 08 de junho de 2026



BRASILPREV

Uma empresa BB Seguros

da queda das exportagdes e da alta mais expressiva dos desembarques. Ademais, a variacdo de estoques
contribuiu com 0,9 pp para o dado agregado, depois de trés trimestres consecutivos de contribuicdo

negativa.

Tabela 1: Variagao trimestral do PIB, na margem

PIB 0,9% 0,1% 1,3% 0,3% 0,1% 0,3% 1,1%
Agro 0,4% -2,5% 15,8% -2,1% 0,0% 0,1% 2,0%
Industria 0,7% 0,4% 0,1% 0,6% 0,6% -0,7% 1,0%
Servicos

Absorgcdo Doméstica
Com estoques 1,38% 0,64% 1,00%| -0,21%| -0,59%| -0,61% 2,18%
Sem estoques 1,31%| -0,29% 0,88% 0,05% 0,26%| -0,26% 1,28%
Fonte: IBGE

Elaboragdo: Brasilprev

Grafico 2: Contribuicdes das demandas doméstica e externa para o crescimento trimestral do PIB, em
ponto percentual
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Fonte: IBGE

Elaboragdo: Brasilprev

Olhando para frente, a nossa ja mencionada projecao para 2026, de 2,0%, contempla desacelera¢do do
crescimento do PIB para algo mais préximo a 0,3% a 0,6% por trimestre. Por mais que existam estimulos
em curso (mercado de trabalho ainda aquecido, programas de renegociacdo de dividas, liberagcdo de mais
recursos para o crédito imobilidrio), avaliamos que a politica monetaria ainda restritiva e o elevado
endividamento das familias tendem a amenizar tais estimulos. No mercado de trabalho, ja ha sinais mais
evidentes de moderacdo na expansado da populacdo ocupada, reforcando a nossa percep¢do, em um

contexto no qual vdrios setores empresariais tém apresentado deterioracdo da situacdo financeira.

Ainflacdo, sem duvida, continua sendo um tema de preocupacdo no cendrio atual. Os dados mais recentes
de precos ao produtor até apresentaram algum arrefecimento, mas as aberturas setoriais mostram
pressdes relevantes em segmentos diversos, que tendem a repassa-las adiante, na cadeia produtiva. Na
ponta ao consumidor, O IPCA de abril e o IPCA-15 de maio trouxeram aberturas revelando aceleragao em
precos de alimentos (impactos de fretes) e de servicos. Ao mesmo tempo, as expectativas de inflagcdo
capturadas na Pesquisa Focus continuam registrando piora para 2026, mas alguma interrupcdo da

deterioracdo em horizontes mais ampliados.

Nesse contexto, os desafios para a politica monetdria brasileira continuam relevantes. Continuamos
trabalhando com quedas de 25 pontos-base em cada uma das cinco reuniées remanescentes do Comité
de Politica Monetaria (Copom) em 2026. Se esse cenario se materializar, teremos a Selic em 13,25% no
final do ano. Contudo, reconhecemos que ha, neste momento, uma assimetria na qual o risco de
interrupgdo do ciclo de queda de juros é maior do que o risco de aceleragao nesse ritmo de flexibilizagado.
Enquanto isso, o Banco Central tende a continuar com discurso cada vez mais cauteloso, devendo subir o
seu tom na comunicagdo da reunido que ocorrerd em meados de junho. E bem verdade que a politica
monetaria continua restritiva e que, neste momento, ndo hd expetativa de convergéncia rapida para o
patamar neutro, mas estamos diante de riscos que sugerem um grau muito elevado de conservadorismo.
A evolucdo dos conflitos no Oriente Médio tem papel crucial para isso, mas no final das contas, o que
importara mesmo para o Comité é a convergéncia da inflagcdo na direcdo da meta no horizonte relevante
da politica monetaria. Enquanto essa convergéncia ndo estiver clara, a autoridade monetdria tende a ser

mais cautelosa.
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Alocagao

O prolongamento dos conflitos no Oriente Médio e a deterioracdo do cendrio
inflacionario global trouxeram elevada volatilidade aos ativos ao longo de maio. Apesar do
cessar-fogo e da queda do petréleo, dados econémicos mais fortes ao redor do mundo tém
reacendido preocupagdes quanto a persisténcia da inflagao, reduzindo o espago para cortes de

juros pelos bancos centrais.

Grdfico X: Rentabilidade dos principais ativos financeiros em maio/2026
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Fonte: Bloomberg | Elaboragdo Brasilprev

No Brasil, até meados do més, observamos um estresse relevante nos titulos prefixados

de vértices curtos, acompanhado de forte abertura da inflagcdo implicita. Diante desse
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movimento, optamos por reduzir nossa exposicdao em NTN-Bs e migrar parcialmente para
prefixados curtos, buscando capturar uma possivel correcdo na curva. A estratégia se mostrou
acertada, no entanto, enxergamos os préximos dias com cautela, diante das incertezas em
relacdo a continuidade do ciclo de ajuste da taxa de juros pelo Banco Central.

Nos vértices intermedidrios, ainda enxergamos prémio, dada a defasagem dos efeitos da
politica monetaria sobre a atividade econ6mica, mas entendemos que o cendrio tem se
deteriorado consistentemente, o que reforca a necessidade de maior prudéncia nas préximas
semanas, com potencial redu¢ao em nosso posicionamento.

No mercado de renda variavel brasileiro, o Ibovespa deu continuidade ao movimento
observado no fim de abril, marcado pela reversao do fluxo estrangeiro. O investidor global segue
priorizando ativos ligados a tese de tecnologia e, dada a baixa representatividade desse setor na
bolsa local, houve uma saida significativa de recursos, proxima a R$15 bilhdes ao longo do més.
Aproveitamos essa correcdo para realizar aloca¢cGes pontuais, mas o aumento da volatilidade e
das incertezas reduziu a atratividade da classe, a despeito de pregos mais descontados. Assim,
diminuimos a exposigdo e mantemos uma visdo mais cautelosa para a bolsa doméstica.

Em contraste com os demais mercados, a bolsa americana apresentou desempenho
positivo em maio, com o S&P 500 renovando maximas histdricas. A narrativa de excepcionalismo
americano e o protagonismo do setor de tecnologia voltaram a ganhar forca, impulsionados por
uma temporada de resultados robusta. Apds esse rali, entretanto, os multiplos encontram-se
esticados, em um ambiente ainda permeado por incertezas. Diante disso, optamos por reduzir a
exposicdo a classe, tanto para realizagdao de ganhos quanto para ajuste do risco dos portfdlios.

Por fim, o mercado de treasuries americanas segue em processo de reprecificacdo ao
longo de toda a curva, refletindo uma postura mais hawkish do Fed, somada a preocupacgdes
fiscais. Nesse contexto, mantemos viés altista para as taxas de juros e posicionamento

underweight na classe.
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Tabela X: Posicionamento por fatores de risco para junho de 2026
Pas fixado
Prefixado Curto

Prefixado Longo

Inflagéo Curta

Inflagéo Longa

Bolsa Local

Bolsa Global

o Oo.da O

Renda Fixa Global

Elaboragdo Brasilprev
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