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Cenario Macroeconomico

Apesar da assinatura do memorando de entendimento entre as partes envolvidas no
conflito do Oriente Médio, em 17/06, ainda ndo foi alcangado um acordo definitivo, enquanto o
risco de reescalada permanece elevado. O documento prevé negociacdes no horizonte de 60
dias. Até 13, prevalece a percepcao de um cessar-fogo fragil, com episddios de violacdo entre EUA
e Ird, ao mesmo tempo em que os confrontos no sul do Libano, envolvendo o Hezbollah, seguem
ativos. Nesse contexto, houve recuperacdo relevante no fluxo de petrdleo pelo Estreito de
Ormuz, embora os volumes ainda permanecam abaixo dos niveis considerados normais e
observados até o fim de fevereiro. Ainda assim, as cotacbes da commodity retornaram

rapidamente ao patamar pré-crise, em torno de USS 70 a USS 75/barril.

Grdfico 1: cotagdo do preco do petrdleo Brent, a precos de junho de 2026, USS/barril
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Fonte: BIS, BLS, Bloomberg | Elabora¢do: Brasilprev
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O recuo das cotagdes do petrdleo para niveis proximos aos observados antes do conflito,
constitui um dos principais eventos positivos na passagem para o segundo semestre do ano,
ainda que possamos ter alguma elevagdo moderada nos proximos meses, a depender da
percepcdo de risco geopolitico. Essa desescalada geopolitica tende a reduzir alguns dos riscos
inflacionarios vigentes, mas outros vetores de preocupac¢ao estao no radar, sobretudo por conta
do advento do regime climdtico de El Nifio. H4 amplo consenso de que esse regime devera
persistir até 2027, com risco significativo de ocorréncia em intensidade elevada, em linha com o
episddio observado entre 2015 e 2016. O pico devera ocorrer na passagem de 2026 para o
proximo ano. Tal evento tende a gerar impactos relevantes para as safras em varias regides do
planeta, inclusive no Brasil, onde se espera mais chuva no Centro-Sul e mais seca no Centro-
Norte. A volatilidade e irregularidade climatica é um ponto de atenc¢do a ser acompanhado.

Esse choque climatico de oferta impacta a economia global em um momento no qual o
mercado de trabalho mantém-se aquecido em varios paises, a inflacdo continua acima da meta
em varias jurisdicGes e a tendéncia é de ampliacao dos gastos publicos. Embora a inteligéncia
artificial tenha potencial para gerar ganhos expressivos de produtividade no longo prazo, no
curto prazo pode elevar a demanda por energia elétrica, elementos de terras raras e profissionais
especializados, o que nado tende a aliviar as pressdes de precos em horizontes mais curtos de
tempo.

Ha uma percepcao crescente de persisténcia inflaciondria maior do que a imaginada
anteriormente, no ciclo de aperto monetario de 2022/2023. Esse consenso ganhou for¢a com os
impactos secunddrios do choque do petrdleo deste ano em algumas economias relevantes.
Assim, temos observado uma mudanca nos discursos dos bancos centrais, que continuam
apontando elevado nivel de incerteza, mas estdo cada vez mais preocupados com riscos
inflacionarios. No caso especifico do Fed, as atencbes estiveram voltadas em junho para a
primeira decisdo de politica monetaria sob o comando de Kevin Warsh. Ndo houve surpresas,
com a taxa sendo mantida entre 3,5% e 3,75%, mas a comunica¢do do banco central mais
importante do mundo sugere que os riscos de alta sdo, neste momento, mais elevados do que os
de baixa. Continuamos acreditando que o mais provavel sera a manutencao desse patamar, pelo

menos até o fim de 2026, mas é importante reconhecer que a precificacao atual de mercado é
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de pelo menos duas altas de 25 pontos-base. Ao mesmo tempo, Warsh impds uma mudanga
consideravel na comunicacdo da instituicdo, prometendo também uma revisdo no arcabouco da
politica monetdria, mas sem renunciar a meta atual de inflagdo, de 2,0%.

No que tange a outras decisdes de juros tomadas no més passado, vale destacar: (i) Banco
Central Europeu (BCE) iniciou o ciclo de alta de juros, deixando as portas abertas para as proximas
decisoes; (ii) o Bank of England (BoE) optou por manutencdo de juros, mas com dois votos
dissidentes, a favor de elevagao (ante 1 voto apenas, na reunido anterior); (iii) o Bank of Japan
(BoJ) continuou normalizando a sua politica monetaria, elevando o juro para 1%, o maior nivel
em 30 anos, sinalizando novas altas; (iv) o Banco Central do México (Banxico) manteve o juro,
corroborando a sinalizagao feita em maio, de fim de ciclo de afrouxamento; (v) o Reserve Bank
of Australia (RBA) manteve o juro estavel, depois trés altas consecutivas. Pode-se dizer, em geral,
gue alguns bancos centrais tendem a elevar (ou continuar elevando) os juros nos préximos
meses, enquanto outros tém um viés de manutenc¢ao por bastante tempo. Ha um ambiente de
divergéncia (assincronia) na politica monetaria global, mas também um forte consenso de que o
espaco para novas quedas de juros é, neste momento, bastante limitado.

Duas questdes-chave para pensarmos a politica monetdria futura nos paises emergentes,
inclusive no Brasil, sdo: (a) o Fed realmente poderd aumentar o juro; (b) se sim, em qual
magnitude; e (c) o que ocorrera com as condicdes financeiras globais? Podemos argumentar que
eventuais elevagdes de juros, no ciclo atual, tendem a ser menores do que as observadas em
2022/2023, pois a predominancia atual dos choques é de oferta e ndo de demanda e porque os
bancos centrais n3o estdo, agora, nos seus limites inferiores de juros, muito proximos a zero.*

No Brasil, os primeiros indicadores de atividade econdmica do segundo trimestre
reforcam a percep¢ao de desaceleragdo do crescimento do PIB, apds a forte alta registrada entre
janeiro e marc¢o, porém para patamar ainda acima do crescimento potencial estimado (em torno
de 0,5% ao trimestre). O mercado de trabalho, por sua vez, tem apresentado sinais evidentes de

moderacdo (principalmente com desaceleracdo na expansdo da populacdo ocupada), mas

1 No final de junho, Christine Lagarde, presidente do BCE, fez discurso enfatizando esses pontos para o caso especifico
da Area do Euro. Contudo, as expectativas de inflagdo, naquela regido, estio ancoradas préximas a meta (2,0%), o
que nao ocorre em varias outras regioes. (0] discurso esta disponivel em
http://ecb.europa.eu/press/key/date/2026/html/ecb.sp260629~cb5a2e2168.en.html.
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mantém-se bastante aquecido. Os indicadores industriais e de servigos de confianga econ6mica,
por sua vez, sugerem que ndo ha no curto prazo expectativas de desaceleracao mais abrupta da
economia, ainda que vejamos os impactos da politica monetaria restritiva como fatores a serem

monitorados para acompanharmos a situagao financeira de familias e de empresas.

Grdfico 2: Indicadores de confianca econémica (nivel neutro = 100), média movel trimestral
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Fonte: FGV | Elaboragdo: Brasilprev

No que tange a inflagdo, os dados mais recentes dos IGPs tém apresentado um
comportamento benigno, com deflacdo nas ultimas leituras, apds o registro de variacGes mais
pressionadas entre marco e abril, no auge do choque de petréleo. Os pregos ao consumidor, por
sua vez, estdo menos pressionados nas ultimas leituras, passando de um IPCA médio de 0,8%
entre margo e abril, para 0,5% em maio e junho. Entretanto, o qualitativo dessa categoria de
indice de precos continua mostrando servicos pressionados, ao mesmo tempo em que as
expectativas de inflacdo, capturadas na Pesquisa Focus, continuam bem desancoradas para o
médio prazo, ainda que tenham parado de piorar.

Nesse contexto, o Banco Central do Brasil reduziu a taxa Selic em 25 pontos-base em sua
ultima reunido, para 14,25%, em linha com o que nds esperdvamos, assim como a maior parte
do mercado. Essa decisdo, porém, veio com um discurso bastante duro, refletindo a piora das

projecoes de inflacdo para o horizonte relevante de politica monetaria, que é o quarto trimestre
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de 2027, e a explicitagdo da assimetria altista no balango de riscos para a inflagdo. Assim, a
comunicacdo veio compativel com uma manutencdo e ndo reducdo de juros. O Comité de Politica
Monetdria (Copom) chegou, inclusive, a avaliar trajetdrias alternativas de juros, incluindo
algumas com “variacdes abruptas de direcdo e de grande magnitude” necessdrias para a
convergéncia da inflagdo a meta no horizonte relevante, mas que levariam a inflagdo para
patamar abaixo da meta no inicio de 2028, que serd o novo horizonte relevante na reunido de
agosto. Enfatizando (1) o elevado nivel de incertezas nas projec¢oes; (2) que tem confianca na
transmissao defasada da politica monetaria; (3) que os choques de oferta tendem a se dissipar;
e (4) que os riscos de inflacdo altista sdo elevados, mas o de crescimento muito mais baixo
também sdo, o colegiado optou em reduzir a taxa bdsica, deixando as portas abertas para a
proxima decisdo. Entretanto, o discurso, em geral, sugere haver espaco limitado para muitas
outras quedas, motivo pelo qual trabalhamos, agora, com Selic de 14% no final deste ano.

N3o descartamos que o Copom realize mais uma reducdo da Selic em agosto, o que fica
condicional, naturalmente, a evolugao do cenario. Mesmo que o facga, acreditamos que o mais
provavel, na sequéncia, serd manter o juro basico em patamar estavel por algum tempo,
enquanto avalia melhor a magnitude da desaceleracdo da atividade econdmica doméstica e a
evolucdo das expectativas de inflagao. Cortes mais evidentes de juros deverao ocorrer somente
em 2027, o que dependerd do cendrio global e dos sinais pds-eleicdes para a politica fiscal.
Avaliamos que, a depender desses vetores, podemos ter uma Selic de 12% no final do préximo

ano.
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Alocagao

O mercado financeiro em junho foi marcado por um paradoxo: o petréleo caiu, em meio
ao avango das negociagdes entre EUA e Ird, mas os mercados continuaram incorporando um
cendrio de politica monetdria restritiva por mais tempo, diante da resiliéncia da atividade
econdmica e da dificuldade de convergéncia da inflagdo as metas dos bancos centrais ao redor
do mundo. Nesse contexto, o délar se fortaleceu globalmente, os juros abriram e as bolsas
encerraram em patamar negativo, ainda que tenham apresentado alivio nas ultimas semanas do

A

mes.

Grdfico 3: Rentabilidade dos principais ativos financeiros em junho/2026
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Fonte: Bloomberg | Elaboragdo Brasilprev

Em renda fixa local, observamos um movimento de inclinagdo na curva nominal. O Banco
Central iniciou o ciclo de flexibilizacdo, mas as expectativas para cortes adicionais tornaram-se

limitadas. Acreditamos que a autoridade monetdria permanecera dependente de dados para dar
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continuidade ao ciclo e ndo vemos prémio relevante em vértices curtos, considerando o
ambiente de inflacdo pressionada e expectativas desancoradas.

Nos prefixados longos, aproveitamos o alivio observado na segunda metade do més, para
reduzir nossas exposicoes. Apesar da recomposicao de prémio, a incerteza do cenario atual ainda
nao oferece conforto suficiente para aumentar posicdes aplicadas, e preferimos um
posicionamento neutro.

Em relacdo aos ativos atrelados a inflacdo, realizamos uma recomposicao de duration,
diminuindo nossa posicdao em NTN-B longas, migrando para as mais curtas. Embora a classe tenha
voltado a oferecer taxas historicamente atrativas, fatores como a menor liquidez dos vértices
longos, a abertura das taxas reais nos EUA (TIPS) e as discussdes acerca da sustentabilidade fiscal
do pais ainda justificam uma postura mais conservadora. Assim, mantemos preferéncia por
exposicoes que combinem protecao inflaciondria com menor sensibilidade aos movimentos de
mercado.

Na bolsa brasileira, retomamos o aumento gradual em nossas posi¢des. O mercado local
continua negociando a multiplos descontados quando comparado a padrdes histdricos e a outros
mercados, enquanto diversas empresas apresentam fundamentos sdélidos e geracdo consistente
de caixa. Permanecemos, contudo, seletivos, priorizando companhias com balancos resilientes e
maior capacidade de navegar um cendrio ainda desafiador.

No exterior, optamos por reduzir a exposicao em bolsa americana, diante da avaliagao de
gue os niveis de pre¢o passaram a incorporar premissas excessivamente otimistas. Entendemos
gue esse cenario reflete um estagio mais avancado do ciclo de investimentos em inteligéncia
artificial que tende a apresentar alguma moderacao adiante, podendo limitar a continuidade do
ritmo excepcional de crescimento recente e elevar o risco de frustragao nas expectativas. Além
disso, a perspectiva da retomada de alta de juros pelo FED é um vetor potencial de reprecificacao

dos ativos.
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Tabela 2: Posicionamento por fatores de risco para julho de 2026

Pds fixado

Prefixado Curto

) (

Prefixado Longo

) (

Inflag@o Curta

Inflagdo Longa

Bolsa Local

Bolsa Global

Renda Fixa Global

Elaboragdo Brasilprev
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