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CENARIO ECONOMICO MENSAL =% Sicredi

e Economia internacional: Apesar dos sinais recentes de arrefecimento do ciclo
global, a intensificacao do conflito no Oriente Médio e a incerteza quanto ao seu
desfecho levaram a uma postura mais cautelosa dos bancos centrais. Diante dos
riscos inflacionarios, reforcamos o nosso cenario de um corte de juros pelo Fed em
2026.

@ SELIC @ PIB

e Taxa de cambio: Atualizamos a nossa projecao para R$ 5,40/US$ no final de 2026.

Apesar do suporte pontual dos termos de troca, o balanco de riscos segue Viar-26 2026 2027 2025 2026 2027
desfavoravel, com maior volatilidade externa e incerteza eleitoral. Para a média 14,75% 13,0% 10,0% 23% 1% 21%
anual, projetamos R% 5,35/ US$ em 2026 e R$ 5,45/US$ em 2027.
e Atividade econdmica. Revisamos a projecao de crescimento do PIB em 2026 de @

1,8% para 1,7%, diante de uma politica monetaria mais contracionista, mas ~

0P ’ g N | IPCA TAXA DE CAMBIO
seguimos vendo o mercado de trabalho e consumo resilientes. Projetamos
desemprego médio de 5,5% em 2026, sustentado por taxa de participacdo baixa e Fev-26 2026 2027 Mar-26 2026 2027
estavel.

3,8% 45% 4,3% 5,23 5,40 5,50

e Inflacao e juros. Revisamos nossa projecao do IPCA de 2026 de 4,0% para 4,5%
apo6s a disparada do preco do petréleo por conta do conflito no Oriente Médio.
Esperamos que a elevacao da inflacao ao longo ano deve fazer o Copom optar por
pausar o ciclo de cortes no terceiro trimestre, encerrando 0 ano com uma taxa
Selic de 13,0% a.a.
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) Tensodes geopoliticas elevam a incerteza e aumentam os 2 Sicredi
riscos para inflacado e politica monetdria global

A O conflito envolvendo Ird, Estados Unidos e Israel ja4 se prolonga por aproximadamente um més, sem sinais claros de
resolucdo no curto prazo. Apesar das tentativas recentes de negociacdo, o ambiente permanece marcado por elevada incerteza
geopolitica e baixa previsibilidade .

A Nesse contexto, o preco do petrleo permanece pressionado, com impactos que vém se mostrando mais persistentes do que o
inicialmente esperado. O choque atual tem natureza predominantemente logistica, afetando rotas de transporte e custos
energeéticos, mais do que uma restricdo imediata de oferta, em que pese esse risco tenha aumentado com o prolongamento do
conflito .

A A manutencdo de precos elevados do petréleo ja comeca a pressionar a inflagdo em diversas economias, com risco de impactar
as expectativas de inflacdo . Diante desse cenario, bancos centrais tém adotado uma postura mais cautelosa, reduzindo o
espaco para a continuidade de ciclos de corte de juros.

A Ainda assim, alguns mercados emergentes seguem apresentando desempenho relativamente positivo, sobretudo aqueles com
fundamentos fiscais mais soélidos e exposicao favoravel as commodities. O Brasil, por ser exportador liquido de petroleo, aparece
entre 0s paises com maior resiliéncia relativa nesse contexto, a despeito do seu maior endividamento publico.

A Paraataxa de cambio, ajustamos a projecdo de média anual para R$ 5,35/US$ e valor de fim de periodo para R$ 5,40/US$ em
2026, refletindo um cenério externo mais volatil, parcialmente compensado por fatores domeésticos.
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D Conflito prolongado mantém risco elevado no mercado de petréleo ‘;:é Sicredi

Formacao do prémio de risco no Brent _ 25/mar
4 Discurso ambiguo

das partes

o A F . z 28/f
Incerteza geopolitica sustenta prémio de risco no petréleo 110 Inicio do conflito

A O conflito no Oriente Médio deixou de ser tratado como um
choque pontual e passou a ser precificado como um risco 100
mais estrutural pelo mercado de petrdleo

A A auséncia de objetivos claros e sinais de maior resisténcia

do Ird, somadas a comunicagdes contraditorias dos EUA, 90 30/mar
elevaram o prémio de risco incorporado ao Brent >inalizacdo de
Im, mas sem
] ) acordo
A Mesmo em um cenério de eventual cessar-fogo, os efeitos 80 o
mar
Escalada

regional

tendem a persistir, com impactos sobre expectativas de
inflacdo, politica monetaria e precos relativos ao longo do

tempo
P 70

10/mar
Trump fala em fim
“muito breve"

Mesmo com eventual encerramento do conflito, o o

comportamento do Brent sugere a manutencéo de
prémio de risco no curto prazo
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' Custos de derivados e impactos na infraestrutura mudam o cendrio para o 7:& Sicredi

ano

Trafego de navios petroleiros no Estreito de Ormuz
(Média mével de 7 dias)
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Como temos ressaltado, o componente de maior risco para
a economia global é o fluxo no Estreito de Ormuz, o qual
depende diretamente da duracao e intensidade do conflito

Enquanto o fluxo nao for normalizado, o preco do petroleo ira
se manter pressionado
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O conflito entre EUA e Ira elevou o risco sobre a oferta global,
impulsionando o0 preco da ureia em mais de 30% desde

fevereiro, em linha com a alta histérica de energia e outros
fertilizantes

Além do aumento do custo logistico, a alta dos fertilizantes
também pressiona as margens do agro, ja que 0S precos
agricolas tém baixo poder repasse de custos e, até o momeéo,
elevacdo nos precos foi menor do que nos insumos.

Fonte: Bloomberg. i



. Bancos centrais reagem ao cendrio desafiador elevando projecoes de

inflacao e diminuindo a de crescimento

A O aumento da incerteza no cenario internacional, em meio as
tensdes geopoliticas, levou o0s bancos centrais revisar as
expectativas sobre a taxa de inflacdo, o crescimento da economia
e ataxa de juros da politica monetaria para o futuro

A Nos Estados Unidos, a elevacéo recente da incerteza e dos riscos
inflacionarios levou a deciséo de adiar cortes de taxa de juros, com
prioridade para preservar a ancoragem das expectativas
inflacionarias

A Na Zona do Euro, o conflito ampliou significativamente a
incerteza, com riscos assimétricos para a inflacdo e efeitos
adversos sobre o crescimento, resultando em uma normalizacao
mais lenta e estritamente condicionada a evolucdo dos dados. A
postura mais dura da autoridade europeia aumenta a
probabilidade de até mesmo aumentos na taxa de juros ainda
esse ano

A No Reino Unido, o risco de reativacéo das pressées inflacionarias
via choque de energia sustentou a manutencao de uma postura
restritiva, com disposicao explicita para manter juros elevados até
garantir a convergéncia a meta
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Panorama das decisoes de politica monetaria
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' Em meio ao choque geopolitico, mercados emergentes e Brasil mostram ';:é Sicredi

resiliéncia
Mercados Globais: Indicadores Selecionados
desempenho relativo desde nov/25 (base 100)
30 Var. até Var. apés
- SeeR SWIET 27/fev conflito
Real/Délar 5,48 523 -6,3% 1,7%
20 Dollar Index - DXY (pts) 98,3 100,5 -7,0% 3,0%
15 Petréleo Brent (US$/barril) 62,0 107,4 19,1% 431%
- VIX (pts) 15,0 30,6 4,9% 27,6%
Ibovespa (pts) 161.125 182.514 17,2% -3,3%
. S&P 500 (pts) 6846,0 6343,0 0,5% -7,8%
0 % /.\_\ CDS Brasil 5 anos (pb) 138,3 141,0 -7,8% 7,9%
. \J"’w\«/ T-note 2 anos (% aa, pp) 3,48 3,82 -0 0,45
T-note 10 anos (% aa, pp) 4,17 4,31 -0,21 0,36
10 2 2 23 3 N N N NN S £ c = > > > > 5 5 5 5 Juro DI 2 anos (% ad, pp) 13,05 13,74 -0,58 113
c £ £ £ T s -5 v & &2 22222 ”i—J ‘*i—J E E E E -
@ S = E = § 5 ﬁ § %\3 N § g § S § § 5 ﬁ Juro DI 5 anos (% aa, pp) 13,31 13,84 0,42 0,80
e ISC| e [BOVESPA SE&P 500

Mesmo em um ambiente global mais adverso, os ativos brasileiros seguem atrativos, refletindo desempenho superior
tanto do MSCI (emergentes) quanto em relacao ao S&P 500

8

Fonte: BCB.
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' Real continua resiliente, mas riscos apontam para desvalorizacao

gradual do cambio

Taxa de cambio e indice DXY
(R$/US$%, p.p.)
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A A persisténcia de precos elevados do petréleo pode introduzir
viés de apreciacao adicional do real, uma vez que a estimativa
indica elasticidade negativa entre petrdleo e cambio: uma
alta de 1% no Brent esta associada a uma apreciacdo de

aproximadamente 0,06% do real frente ao doélar, via melhora
dos termos de troca.
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Cenario de cambio
(R$/US$ PTAX, média mensal, compra)
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Apesar desse fator favoravel, o balanco de riscos permanece
assimétrico : (i) Eleicbes no Brasil; (ii) Eleicdes nos EUA,; (iii)
Maior aversao a risco no mercado internacional.

Projetamos que a taxa de cambio deve encerrar 2026 em

R$ 5,40/US$, para uma média anual de R$ 5,35/US$.

Fonte: Broadcast, BCB, FRED.



Atividade
Economica



D Cendrio é de desaceleracéio no PIB com emprego resiliente

A

Revisamos para baixo novamente nossa estimativa de crescimento do PIB em 2026, passando-a de 1,8% para 1,7%, refletindo
principalmente uma politica monetaria mais contracionista do que esperavamos anteriormente .

No entanto, temos uma visdo de desemprego relativamente estavel em 2026, com média de 5,5%. A projecéo esta ancorada em
uma taxa de participacdo baixa e estavel (~62%) e na desaceleracdo mais contida do PIB relativo a 2025 .

Nos primeiros meses de 2026, o desemprego tem aumentado, tanto no conceito observado quanto no conceito com ajuste
sazonal. No entanto, ainda ndo vemos o0 movimento como uma inflexdo de tendéncia.

O rendimento meédio do trabalh o, por outro lado, tem confirmado sua tendéncia de desaceleracéo,o que vemos como reflexo da
politica monetaria contracionista adotada pelo BC ao longo de 2025. Esse fator, todo o mais constante, auxilia o Copom na
medida em que contribui para a desinflacdo dos servicos.

Em relacdo ao impacto do conflito no Oriente Médio, identificamos alguns setores mais expostos aos efeitos de primeira ordem
via gueda de exportacdes, em especial na agropecuaria, como é o caso da producao de carne de aves e de milho.

No crédito, o estoque total segue desacelerando, e a inadimpl éncia do SFN atingiu sua maxima historica (4,3%), com destaque
para o segmento PF Livre (6,9%). Junto ao elevado endividamento das familias, constitui um fator de risco em caso de
desaceleragcao mais acentuada da economia e do emprego.

Por fim, estimamos que a alta no preco do petroleo, a depender do cenario de cambio, resultara em alta relevante da
arrecadacao federal. No entanto, as politicas compensatdrias para os combustiveis, bem como outras elevacdes de despesa
possiveis em ano eleitoral, nos levam a manter uma projecao de resultado primario mais realista.

Resumo Econémico Mensal Abr/26
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D Taxa Selic mais elevada levard PIB a crescer 1,7% em 2026 “' < Sicredi

PIB Brasil A Em marco, revisamos para baixo a nossa projecio para o
(var. %) crescimento do PIB em 2026 de 2,0% para 1,8%, devido a
desaceleracao ciclica verificada na leitura do PIB do 4° tri/ 25.
A Agora, revisamos para baixo nossa estimativa mais uma vez,
. passando de 1,8% para 1,7%, por conta da expectativa de um
‘ ciclo de cortes de juros mais moderado, conforme iniciado na
2,3 reunido de margco do Copom.
/
% 16 16 17 A Para o 1° trimestre, projetamos crescimento de 0,9%,
7 % 7. embalado pelo crescimento da agropecuaria. A partir do 2°
% % % % trimestre, o crescimento deve se situar entre 0,4% e 0,5% t/t.
0,9
%7 % - % 0,5 % 04 A No lado negativo do balanco de riscos para o crescimento do
0.3 0 % % % % % ? % 7 PIB, elencamos um prolongamento da alta do preco do
— [ éé é% éé éé petroleo, representando um choque de oferta negativo com
47 1T 2T 3T 47 impacto duradouro no médio prazo.

2025 2026
A No lado positivo do balanco de riscos para o crescimento do

PIB, destacamos um efeito maior que o esperado das medidas
de estimulo fiscais e crediticias, com destaque para a isencao
do IR e para o crédito consignado para trabalhadores do setor
privado.

m%ac.4t Mm% t/t

7:@ Resumo Econémico Mensal Abr/26 ) 12
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' Impacto da guerra sobre o comércio exterior se concentra no agro “' <« Sicredi

Exportacoes da agropecudria brasileira por
destino’
(%)

2,2

3,4

EEUA
m Africa

Oriente Médio
mUE-27
m Asia ex-China
B China

® Qutros

Participacao do Oriente Médio por exportacao de
cada produto’

(%)
17,1
8,8
N o -
| |
Carne de Milho Aclcar Carne Soja Café
aves bovina

7:.5 Resumo Econémico Mensal Abr/26 >

A Nos ultimos trés anos, o Oriente Médio teve participacido de 4,3%
engquanto destino das exportacbes da agropecuaria brasileira .

A Apesar de ainda se situar abaixo de outros destinos, como China
(40,7%), Asia ex-China (12,2%) e Uniao Europeia (10,4%), a
regido tem crescido enquanto destino das exportacfes do agro.

Observando a pauta exportadora do agro brasileiro por produto,
conseguimos ver quais setores tem maior exposi¢cao ao Oriente Médio:

s Na exportacdo de carne de aves, a regiao deteve 34,7% do
v valor exportado do produto pelo Brasil nos ultimos 3 anos;

» Na sequéncia, temos o milho (19%) e o agdcar (17,1), com
N concentracdo especial do milho no Ir&;

As exportacbes de carne bovina para o Oriente Médio
” representaram somente 8,8% do total, enquanto a soja e o
' café tiveram representatividade ainda menor (2,8% e 2,9%,

respectivamente).

13

Fonte: ComexStat/MDIC. T: participacdo na soma do valor exportado entre 2023 e 2025. H



' Taxa de desocupacao tem acelerado na margem, mas leituras ainda sao
insuficientes para afirmar que ha uma inflexdo

Taxa de desocupacao
(% da populacao ocupada)

7,5

7,0

6,5

6,0

55

5,0

4,5

fev/25
mar/25
abr/25
mai/ 25
jun/25
jul/25
ago/25
set/25
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jan/26

fev/26

A A taxa de desocupacdo subiu de 54% para 5,8% entre

janeiro e fevereiro, no conceito sem ajuste sazonal, em
linha com o padrao de alta do desemprego no 1° trimestre ;

No conceito com ajuste sazonal a taxa de desocupacéo

também subiu, passando de 5,4% para 5,6%, a segunda
alta seguida.

O movimento, iniciado em dezembro, ainda € incipiente,
mas pode demonstrar que a politica monetéaria
contracionista adotada pelo Copom ao longo de 2025 esta
fazendo efeito sobre o mercado de trabalho .

No entanto, a taxa de participacdo (parcela de pessoasem
idade ativa e que estdo trabalhando ou procurando
emprego) segue baixa (61,9% em fevereiro), cenario que
deve persistir e que € um dos pilares do nosso cenario de
desemprego relativamente estavel em 2026 .

Projetamos que a taxa de desocupacdo deve atingir 6%
em marco, fechando 2026 com meédia de 5,5%.

o~ Sicredi

Fonte: IBGE.



D Por outro lado, o crescimento salarial jd mostra sinais de desaceleracéo, em 7:3 Sicredi
linha com a politica monetadria contracionista

A Orendimento médio real e nominal do trabalho anotaram o Rem(:lc;onrﬂe/rrnntc;?)edlo
quarto més seguido de desaceleragédo, o que é boa noticia " o
para o BCB. '

1,2

A Entre janeiro e fevereiro, o rendimento real desacelerou de T \
0,8% para 0,3% m/m, enquanto o rendimento nominal
passou de 0,8% para 0,6% m/m. 0.8

0,6

A O salario nominal corresponde & maior fatia do custo das
empresas do setor de servicos e, assumindo que elas 0.4
desejem manter sua margem constante, uma desaceleracao 0.2 I I I
no salario nominal equivale a menor pressao sobre a I
inflacdo de servicos. 00 .

-0,2

A Emrelacdo ao rendimento real, projetamos alta de 1,9% no
1°tri/26 e crescimento de 5,4% no ano, acelerando relativo

a 2025 (4,1%) por conta do efeito defasado da queda da
taxa de desemprego .

04

fev/25
mar/25
abr/25
mai/25
jun/25
jul/25
ago/25
set/25
out/25
nov/25
dez/25
jan/26
fev/26

Hreal M nominal
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. Niveis de comprometimento da renda e inadimpléncia podem comecar a ‘;:é Sicredi
impor limites ao crescimento no consumo no curto prazo

Comprometimento da renda com o servico da

Inadimpléncia
divida sob diferentes cenarios de Selic* (% da carteira do SFN) .
32 8 )
7
6
Superendividamento (30%) 5
4
3
2
1
0
o o b by ~N ~N m m I Ny p] LN (o]
~N ~N N N ~N ~N ~N ~N ~ ~N ~N ~N ~N
~ ~ N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
> o & OOO > o > o > o 3 o >
N o 4 © & 8o & 8o & oo & 8o &
= Total e P livre PJ livre e PF Dir. Rural
A Em fevereiro, a inadimpléncia total atingiu 4,3% da carteira do SFN, o
maximo da série historica .
MMmMZIWMOOr®DIOLNNMIINNON QOO A O segmento PF livre , que tende a responder mais rapido ao aperto
TSNS SSNSSTSTSNSER % S 'g N % S % N % S rg monetario, anotou 6,9%, préximo da maxima histérica (7,2 %). Ao mesmo
Q g
ESs n 2 g3 w2y eEga3gIr2g8 62 tempo, o segmento agro seguiu renovando recordes.

Hictérico 14.75% 13.00% 12.00% 11.00% 10.00% 9.00% A O contexto atual, de queda menos intensa da Selic e pressdes sobre custos,
tende a manter o quadro bastante desafiador, limitando o crescimento
econdmico.

Q) ~
7..5 Resumo Econémico Mensal Abr/26 ) 16
* Taxa Selic esperada 12 meses d frente.

Fonte: BCB, projec6es Sicredi. i



No mercado de crédito, tem crescido o descompasso entre o crédito livre e o

A"
Do & Sicredi
creédito direcionado, bem como entre os segmentos PF e PJ
Saldo da carteira de crédito SFN Saldo da carteira de crédito livre
(Var. % interanual) (Var. % a/a)
30 30
25
20
15 2V,
122
10
5
0
-5 5
-10 0 0,9
TS5 35T ESESSEERSES sy yQeggdegaygagy
a 5 3 9 § 3 3 8 £ 5 5 5§ £ 5 35 5 € £ 3 S 5 2 ¢ ¥ > c ¥ > c £ > c 5 >
c 8% o T — O — ® ® 53 — g B g =% & 8%208208208288208
—=Total =——Direcionado Livre ——Total =——PF Livre PJ Livre
A O crescimento do saldo da carteira de crédito do SFN (+9,6% a/a) € o menor desde mai/2024 .
A O movimento é reflexo da desaceleracéo significativa para o segmento PJ,cujo reflexo da taxa de juros elevada é mais intenso, e do PF dir.
rural, diante do contexto mais desafiador para o agro.
A

O saldo do segmento PFlivre mostra desaceleragcdo mais moderada diante do bom desempenho do consignado privado (+125,8 % a/a).

7:5 Resumo Econémico Mensal Abr/26 )
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Contas publicas: a depender da extensdo do conflito, pode haver espaco > o= )
) - it 5 «* Sicredi
fiscal para mitigar a elevacao de precos o\

Receitas de Exploracao de Recursos Naturais x Brent
(var. % interanual | dados até fev/26)

250 Cenario Fiscal apGs choque no preco do petréleo:
500 =——Arrecadacdo =——Petréleo
A Uma das vantagens de ser um pais exportador liquido de
(=0 petroleo em contextos de choques na commodity € o
100 ganho de arrecadacdo conjuntural : as receitas com
50 exploracdo de recursos naturais, por exemplo, respondem
. rapidamente as variacdes de precos do petréleo.
—0 A Além do impacto direto, existem também os canais
-100 indiretos, como maior arrecadacdao de IRPF/CSLL,
=22 SJNQQRR ‘§ SENEN RN RN S IR PIS/Cofins e outros correlatos a cadeia de 6leo e gas.
s PR s EREEREERETRETREEEEERE
5 A A depender do preco médio do Brent ao longo do ano, o
Y Arrecadacdao Liquida Governo Central ganho de receita para o governo € expressivo (conforme a
(em R$ bilhées) tabela ao lado)
P ROLEO p/ba
80 85 90 95 | 100 | 105 | 110 | M5 | 120 A Nosso cenério base a partir de abril é de preco médio de

=~ 5.0 69 144 219 294 370 445 520 595 670 US$ 85. Assim, de acordo com as nossas estimativas,
51 93 17,0 24,6 323 40,0 47.6 55,3 63,0 70,6

incorporamos um ganho de R$ 25 bilhGes de receita
ol o2 N7 | 19,5 | 273 | 35,2 B 3,00 SEa e e N N primaria em 2026, 0 que abre espaco para 0 governo
5 R 141 | 221 | 300 | 380 46,0 BoS:SN SO B I buscar mitigar o impacto do aumento de preco dos
= 54 | 165 2% 328 409 430 - 571 652 /33 derivados de petroleo, com o desenho de outras medidas
o >S5 | 189 272 - 355 - 437 520 6025 HOESHEGE para gasolina e botijao de gas, aléem do diesel.
5,6 213 297 382 466 550 634 71,8 80,2 '
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Expectativa de maior arrecadacdo ndo muda nossa expectativa de primario,
pois risco sdo medidas mitigatorias em demasia

©

Até o final de marco, o Governo ja aprovou trés medidas:

1. Desoneracéo federal do diesel (PIS e Cofins) até 31/mai, com efeito
estimado em R$ 0,32/litro e uma rendncia estimada de R$ 20
bilhdes

2. Subvencdo de R$ 0,32/litro ao diesel, paga a produtores e
importadores , com validade até 31/dez ou o limite de R$ 10 bilhdes
(o que acontecer primeiro)

3. Para compensar tais medidas, o governo estabeleceu imposto de
exportacdo de 12% sobre Oleo bruto de petrdleo e imposto de
exportacao de 50% sobre 6leo diesel, enquanto durar a subvencao

Tais medidas tendem a ser fiscalmente neutras.

A Entretanto, ja4 se observa pressdo de precos sobre a gasolina e
botijdo de gas, itens de grande participagdo no orcamento das
familias .

A O ano eleitoral incentiva que o governo elabore novas medidas
para conter o impacto sobre os precos, de forma que mantemos
nossa projecdo de primario em -0,5% do PIB, mesmo com a
expectativa de maior receita, na espera do eventual andncio de
novas medidas.

7:.5 Resumo Econémico Mensal Abr/26 )
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Condicédo estrutural das contas piblicas segue preocupante
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Inflacao
e juros




Combustiveis ja pressionam a inflacdo e levam a uma 2% Sicredi
revisdo significativa do cendrio

A Revisamos nossa projecéo do IPCA de 2026 de 4,0% para 4,5 apés a disparada do preco do petréleo por conta do conflito
no Oriente Médio.

A O efeito inflacionario vai além dos combustiveis na inflagdo de monitorados : aumento dos custos dos produtores de bens e
alimentos ja devem impactar a inflagdo em 2026 .

A A politica de precos da Petrobras deve ser insuficiente para controlar os precos, visto que a dependéncia de derivados
importados transmite o choque internacional aos pre¢cos domésticos.

A Governo anunciou subsidios gue podem reduzir o impacto inflacionario do aumento dos precos dos combustiveis, mas custo
fiscal € alto e medidas devem ser insuficientes para conter a inflagdo por completo .

A Emtermos de politica monetaria, a incerteza, que ja era alta, elevou-se ainda mais. Os efeitos do conflito no Ird podem ser mais
persistentes do que o esperado inicialmente. Por isso, revisamos a nossa expectativa para o ciclo de flexibilizacdo monetaria .
Esperamos que as proximas leituras de inflagdo devem fazer o Copom a rever sua postura, optando por um ritmo mais lento de
cortes (de -0,25 p.p.), encerrando o0 ano com uma taxa Selic de 13,0% a.a..

Resumo Econémico Mensal Abr/26 21



Conflito no Oriente Médio mudou o cendrio de inflacdo para o ano, que voltara

.\;
a se aproximar do teto da meta ¢ Sicredi

A Revisamos nossa projecdo de IPCA de 4,0% para 4,5% em 2026, apds a disparada do preco do petrdleo por conta do conflito no
Oriente Médio. Revisamos 0 nosso cenario de Brent médio em 2026 de 65 dolares o barril para 85 dolares o barril .

A O efeito inflacionario vai além dos combustiveis na inflacdo de monitorados : aumento dos custos dos produtores de bens e
alimentos ja devem impactar a inflacdo em 2026 . Efeitos de segunda ordem devem afetar os precos dos servicos.

Taxa de Inflacao - IPCA Revisao das projecoes de inflacao do Sicredi
(var. % em 12 meses) (var. % em 12 meses)
6,0
5,5 5_-’3 > 5,3
5,0 dez/25: 4,3 43 L 43
45 o N 34
4,0 —e"dez/26 . g
3,5 V=21 Lo P N Lo
’ 140 L 5 | !
3,0 - Lo Lo Lo
S N - T e T 2 T TP s S SR P o P b
CIARARRUR CIR COR ORI VR LR ¢ I== | | |
'\"’0\ '50‘\ \0\\ S & Ny & Ny o o
Alimentos Servicos Bens Administrados
= |PCA === Proj. marco Proj. abril m 2025 5Proj. 2026 de marco M Proj. 2026 de abril
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Autossuficiéncia em petroleo ndo isola o Brasil: dependéncia de derivados 2, i di
importados transmite o choque internacional aos precos domésticos. o~ 2lcredi

Como o Preco de Paridade de Importacao

f ~ ' N : 7
Bﬂ COMO FUNCIONA A PRECIFICACAO DE COMBUSTIVEIS (PPI) é calculado?
. . . . [ Brent (US$/bbl) }
G O Brasil exporta petréleo bruto a pregos internacionais
Com Brent alto, receita da exportagéo sobe, termos de troca melhoram, e cambio + crack spread (ULSD - Brent)
tende a apreciar.
{ Produto ex-refinaria (US$/bbl) J
e Mas importa derivados para consumo interno ULSD Gulf Coast
~30% do diesel e entre 10 a 30% da gasolina consumidos no Brasil sdo importados. + 158,987 L/bbl x cambio + frete
Capacidade de refino doméstica é insuficiente para cobrir o consumo de derivados.
[ PPl — paridade importacao (R$/L) }
Referéncia de custo no Brasil
° Petrobras abandonou o PPl em 2023 S
Desde o inicio do governo Lula, precos ndo seguem automaticamente o mercado politica de precos Petrobras
internacional. Petrobras define precos por avaliacdo discricionaria de 'volatilidade
conjuntural’. Preco ao produtor (R$/L)
' ) Petrobras - Diesel A S10
Quando o PPI sobe, a janela de importacao fecha
x fator mistura + biodiesel + ICMS + margem

Com Brent em US$ 950120, importar diesel e gasolina e competir com a Petrobras
torna-se economicamente inviavel, gerando risco de desabastecimento caso a
Petrobras néo reajuste os precos.

Preco ao consumidor (R$/L) J
Diesel B 510 - preco na bomba

7% Resumo Econémico Mensal Abr/26 ) 23
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Com a rapida escalada do conflito, houve significativa revisdo no nosso _\ ) % Gj di
cendrio para o petroleo, que ja se reflete nos precos domésticos icredi

Precos de revenda e de paridade de importacao da Preco do Petréleo Brent

gasolina (médias trimestrais | US$/barril)
(R$/L) 105
100,0
8,00 100 R
7,00 95
6,00 90
5,00 85
4,00 80
3,00 75
2,00 70
1,00 65
0,00 60
® OO OO0 O O O T T ST N NN MM M3 S S N NN 0
S 5 5 § @ @ g% 5 5 a i B R G RN JIIIILALALANERERRRRNRIRNINRNIIRER
2 5 3 3 53 2 83 3533253353325 3 32 & STES> S >Sc SIS Sc I 3o tEIosEooao
e g=~gpg2ogg=gpg2gpgp22pgpgE2agieE PE2RoEsgEE2ReEEE2REEEER2HE8EE 2P
: = <@ = (endrio Sicredi a partir de abril/26 Cenério Mar/26 Cenério Dez/25
==PP| Qasolina ====Preco de revenda
A O Preco de Paridade de Importacdo reflete o preco do

A Revisamos nosso cenario para o petréleo em funcéo do
prolongamento além do esperado do conflito. Nossas
projecdes indicam um cenario ainda mais estressado para a
commodity do que as utilizadas pelo Banco Central em suas
ultimas projecdes de inflacdo (Cenario Mar/26).

combustivel negociado no mercado internacional . Ele
antecipa variacdes no preco ao consumidor (preco de revenda)

no Brasil, tanto por conta da parcela que é importada quanto
por conta de eventuais reajustes da Petrobras.

7:.5 Resumo Econémico Mensal Abr/26 >
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' Governo pode reduzir o impacto inflaciondrio reduzindo tributos, mas ele K

' ] ]

) g e Sicredi

ainda sera elevado. (\ g

P . - :g: ~

A Governo ja anunciou a zeragem do PIS/Cofins que _{=% v I »

. . . Treuulg

incide sobre o diesel, que representa 5,2% do preco

final, até o fim de 2026. Fretes rodoviarios Alimentos Insumos industriais

Diesel é o combustivel do Fretes mais caros elevam o Energia e embalagens sobem
, . ;- 2 transporte de cargas no custo dos alimentos, mesmo com os custos de combustivel,

A Tambem anunciou um SubSIdIO de R$ 0’32/L apos Brasil. Alta persiste via apo6s o preco do diesel cair persistindo por &4 - 8

reajuste de mesma magnitude pela Petrobras (MP custos logisticos trimestres

1340) e um auxilio de R$ 1,20 por litro até o fim de

maio para os importadores . : .
P P A Contudo, a defasagem elevada deve continuar pressionando os precos

domeésticos.

A Os efeitos se dividem em diretos (direto no preco dos combustiveis) e

Dist e Revenda

17.1% Dist & Revenda indiretos (impactando outros precos por conta dos aumentos de
' custos).
Imposto Estadual Imposto Estadual
24 9% 13,0%
Impostos Federais - 5,2%
Emu::;l;:iao PI’Oi. marco 4,0 4,0
Parcela Petrobras
443% . :
Parcela Petrobras Efeitos diretos +0,3 +0,0
Efeitos indiretos +0,2 +0,3
Proj. abril 45 43
7:3 Resumo Econémico Mensal Abr/26 ) 25
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Copom iniciou o ciclo de cortes de forma mais cautelosa por conta do -" % Sicredi

conflito no Oriente Médio

Cenario para a taxa Selic em 2026 - % a.a.

15,00

—

025 25 HEE

-050 NN
-050 NN 13,00
-0,50

R1 R2 R3 R4 RS R6 R7 R8
Janeiro Marco Abril Junho Agosto  Setembro Novembro Dezembro

A Copom tera maior dificuldade de continuar reduzindo a taxa Selic
no final do ano com ainflacdo se aproximando do teto da meta.

A

O Copom pode encontrar um cenario mais benigno caso o conflito
desescale rapidamente , as medidas do contencdo de precos de
combustiveis tenham sucesso, e a taxa de cambio se mantenha em

patamar mais valorizado.

Curvade Juros
(vértices selecionados | % a.a.)
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Os juros esperados pelo mercado ficaram estressados em
marco, incorporando um prémio de risco relevante.

O mercado teme nao apenas o0s impactos inflacionarios do
conflito, mas uma escalada prolongada que dure meses e 0
custo fiscal que essa escalada traria para a economia global .

Fonte: ANBIMA e Projecées Sicredi.



Cenadrio eleitoral segue na direcdo de uma disputa polarizada e com

resultado dificil de ser antecipado

AO cenério eleitoral caminha para uma
disputa sem um candidato de centro
aparentemente forte .

Almpacto do preco dos combustiveis na
economia pode ser um fator negativo
adicional para o candidato da situacao.

APeriodo de campanha pode mitigar
essa queda na aprovagdo. Fora de
periodo de campanha, quem esta no
governo torna-se um alvo natural .

ANo momento, mercado parece esta mais
focado nos desdobramentos do conflito
no Ird do que nas Elei¢des.

Alndependente do candidato que venca,
havera momentos de elevada incerteza
guanto a avaliagdo do quadro fiscal
e/ou capacidade de promover o ajuste.
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Governo conta com uma série de
medidas para impulsionar

.
popularidade
= PACOTE DE BONDADES DE LULA E o
DE R$ 403,2 Bl EM 2026 PODER
agoes sociais do governo em ano eleitoral (em R$ bilhdes)
impacto
medida (em R$ bilhdes)
I il Bolsa Familia ises [N
B Nova Industria Brasil 70,0 -
@a Reforma Casa Brasil 40,0 .
[ desoneracao do diesel 30,0 l
-$ isengéo do IR 280 i
£ Minha Casa, Minha Vida 28 J}
e Brasil Soberano 15,0 I
“H Pg-de-Meia s |
wi Move Brasil 10,0 I
@ Farmécia Popular 6,0 I
ok Gas do Povo a7 |
" liberagdo do FGTS 39 |
PRA Programa Aquisicao de Alimentos 0,8
total
403,2 bilhdes
fonte: levantamento da Drive/Pader360
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' Projecteg; Indicadores selecionados

Atividade Economica

2026 2027,

PIB Nominal (R$ bi) 7.389 7.609 9.012 10.079 10.943 1.744 12.738 13.688 14.584
PIB Nominal (US$ bi) 1.875 1.452 1.746 2.015 2179 2147 2.279 2.583 2.652
Crescimento Real do PIB (%) 12 -33 4.8 3,0 29 3,4 23 17 21
Consumo das Familias (%) 2,6 -4.6 3,0 4.1 3,1 4.8 1,3 1,2 11
Investimento Privado (%) 4,0 1,7 12,9 1,1 -3,0 73 29 -1,1 0,5
Consumo do Governo (%) -0,5 -3,7 42 21 1,7 1,9 2,1 1,0 0,4
Exportacdes (%) -2,6 -2,3 4.4 57 9,1 29 6,2 3.8 3,2
Importacdes (%) 13 -9,5 13,8 1,0 -1,2 14,7 4,5 1,2 6,0
Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal Fim de Periodo (% 1.8 15,0 n7 8,4 7.8 6,6 54 56 D15
Inflacdo
IPCA (%) 4.3 4,5 10,1 58 4.6 4.8 4,3 4,5 4,3
IGP-M (%) 7.3 23,1 17,8 5,5 -3,2 6,5 -11 43 4,3
Juros
Taxa Selic, Fim do Periodo (%) 4,50 2,00 9,25 13,75 1,75 12,25 15,0 13,0 10,0
Taxa Selic, Média do Periodo (%) 59 2,8 4.8 12,6 13,3 10,9 14,6 13,9 1,0
Taxa de Juros Real, Fim do Periodo (%) 0,2 -2,4 -0,8 7,5 6,8 7.1 10,3 8,1 5,5
Taxa de Cambio (RS/USS)
Taxa de Cambio, Fim de Periodo 4,03 5,20 5,58 522 4,84 6,19 5,50 5,40 5,50
Taxa de Cambio, Média do Periodo 3,94 5,24 5,41 516 4,98 5,47 5,58 5,35 5,45
Setor Publico
Result. Primario Gov. Central (% PIB) -1,3 -98 -0,4 0,5 =211 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4
Divida Bruta do Gov. Geral (% PIB) 74,4 86,9 773 7,7 73,8 76,5 78,7 83,3 87,2
Crédito
Saldo da Carteira de Crédito (%) 6,5 15,7 16,4 14,5 8,1 10,9 10,2 7,3 6,7
Livres 13,9 15,4 204 14,9 55 10,6 8,6 43 3,7
Livres - PF (%) 16,5 10,7 23,0 17,5 8,2 12,3 13,2 8,7 71
Livres - PJ (%) 10,8 212 17,5 1,9 2,1 8,4 23 09 4.4
Direcionados -2,3 16,1 10,9 14,0 1,9 M4 12,5 9,7 9,7
Direcionados - PF (%) 6,6 1,7 18,5 18,0 13,1 1,8 9,6 9,0 9,0
Direcionados - PJ (%) -13,9 23,4 -0, 6,9 9,6 10,4 18,4 11,0 1,0
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