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MACROECONOMICO

Bancos centrais
adotam cautela
diante da alta do
petrdleo e da
falta de avanco
nas negociacoes
entre EUA e Irq,
enquanto o
Copom endurece
otomeelevaa
incerteza sobre
0s juros no Brasil.

No cendrio internacional, a semana foi marcada por reuniées de
diversos bancos centrais ao redor do mundo. De forma geral, a
estratégia predominante tem sido a de parar e observar. A leitura é
que reagir de forma imediata a um choque de alta nos precos de
energia pode ndo ser a resposta mais adequada, sobretudo porque
logo adiante do pico inflaciondrio existe o risco concreto de
desaceleracdo mais intensa da atividade ou mesmo de recessdo.
Nos Estados Unidos, o principal destaque foi a divulgacdo do PIB,
que mostrou uma aceleracdo do crescimento anualizado de 0,5%
no final de 2025 para 2,0% no primeiro trimestre deste ano. Esse
ambiente de inflacdo pressionada, mas com atividade ainda
avancando a um ritmo moderado, oferece algum conforto para que
o0 Fed mantenha os juros inalterados.
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Quanto a evolucdo do conflito, a expressdo “nada de novo no front
resume bem o sentimento dos mercados. O hiato no avanco das
negociacées fez com que a cotacdo do barril de petroleo
acumulasse alta semanal proxima de 10,0% até o momento. Apos
mais de 60 dias de interrupcéio do trdfego no estreito de Ormuz,
comeca a se intensificar o risco de desabastecimento em algumas
economias, um fator que segue no radar dos formuladores de
politica e dos investidores.

No Brasil, as atencbes estiveram concentradas na deciséo do
Copom. O Comité destacou o ambiente externo incerto, em funcéo
das indefinicées sobre a duracdo, a extensdo e os desdobramentos
dos conflitos no Oriente Médio, bem como seus impactos nas
projecées de inflacdo. A estimativa do Copom para o IPCA para o
final de 2026 passou de 3,9% para 4,5%, enquanto para 2027
houve revisdo de 3,3% para 3,5%, que é o horizonte relevante para
a politica monetdria. Avaliamos que o Copom trouxe uma surpresa
mais dura ao apresentar uma projecédo de inflacéo elevada para o
finalde 2027. A leitura inicial é de que o Comité coloca sobre a mesa
a possibilidade de uma pausa no ciclo de cortes, sobretudo caso
ndo haja melhora nas expectativas para os precos do petrdleo.
Embora mantenhamos a indicacéo de que um corte de 0,25 ponto
percentual seja o movimento mais provavel na préxima reunido,
entendemos que o comunicado adiciona um viés de alta para a taxa
de juros no final do ano. Nosso cendrio segue com a Selic em 13,0%
ao final de 2026, mas a ata da proxima terca-feira, em 5 de maio,
serd fundamental para calibrar essa leitura.



30 de abril de 2026

@ ECONOMIA INTERNACIONAL

O Federal Reserve manteve a taxa fed funds entre 3,50% e Taxas basicas de juros

(% a.a.)
3,75%, com trés dissidéncias contra a mencao de possiveis g
novas quedas de juros que foi incluida no comunicado. c
Apés a decisao, os mercados precificam estabilidade no
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juro norte-americano até dezembro de 2027, ao menos. Na
Zona do Euro, o BCE manteve as taxas de juros 3
inalteradas. O principal fato por tras dessa manutencaoéa 2
alta dos precos de energia, decorrente do conflito no 1
Oriente Médio. Na Inglaterra, o BoE manteve a taxa em
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inflacionaria associada a alta nos precos dos combustiveis. 5 3 2 32 3 £ 32 2 3 2
Apesar do dissenso por aumento, a autoridade avaliou que e BOE e FED BCE
a atividade mais fraca pode ajudar a moderar a inflacao. Fonte: FRED.
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_ N _ _ ) Precos ao produtor | IPA-M
A inflacdo ao consumidor medida pelo IPCA-15 subiu (var. % mensal, n.a.s.)
0,89% em abril, abaixo da expectativa do mercado 50
(0,98%), elevando a taxa em 12 meses para 4,4% e 2 40
refletindo efeitos relevantes do conflito no Oriente Médio 4 28
sobre os combustiveis. A deflacao de 14% nas passagens S A / 10
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IGP-M, por sua vez, avancou 2,73% em abril e ja indicou c g g = R & & g

repasses aos precos ao produtor, sobretudo na cadeia
petroquimica, em matérias-primas brutas e nos custos da
construcao civil. Em conjunto, os dados do més reforcam
a pressao inflacionaria e devem nos levar a revisar a
nossa atual projecao de 4,5% para o IPCA de 2026.

Derivados do petréleo (eixo esq.)

Produtos de material plastico (eixo esq.)

Petréleo e gas natural (eixo dir.)

Fonte: FGV.

Os dados do mercado de trabalho reafirmaram o quadro Taxa de desocupacao
de aquecimento: o saldo de empregos do Caged (+228 mil) (% da populagéo ocupada)
superou nossa expectativa (+161 mil) e do mercado (+148 7.5
mil), enquanto a taxa de desemprego da PNAD avancou 7,0
timidamente (de 5,58% para 5,65%, com ajuste sazonal), 65
apesar do crescimento continuado da ocupagao. O ¢g
rendimento médio interrompeu a sequéncia de quedas e
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teve altas de 0,54% (real) e 0,99% (nominal) em marco, -
tornando menos provavel um alivio na inflacao de servicos 4'5
nos préximos meses. Projetamos desemprego estavel em ‘3 g ‘3 @ @ 8 8
abril (5,64% a.s.), para uma média trimestral e anual de = E =R 3 = =
555%, resultado da persisténcia da baixa taxa de E c E
participacdo ao longo do ano (62,2%). —~8—n.as. =8=3as.

) Fonte: IBGE.
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segunda  BoletimFocus (semanal) - Brasil

04/05 PMI industrial (abr.) - Brasil, Alemanha, Zona do Euro
terca Ata do Copom- Brasil
05/025 Balanca comercial (abr.)- EUA

PMI composto (abr.) - EUA, China
JOLTS: vagas em aberto (mar.) - EUA

quarta PMI composto (abr.) - Brasil, Alemanha, Global
06/05 indice de precos ao produtor (PPI)(mar.) - Z. do Euro
quinta Producao industrial (mar.) - Brasil

07/05 Balanca comercial (abr.) - Brasil

Vendas no varejo (mar.) - Zona do Euro

sexta IGP-DI (abr.) - Brasil
08/05 Payroll e taxa de desemprego (abr.) - EUA
Expectativa de inflacdo da Univ. Michigan (abr.) - EUA
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¢ Nossas o0l SELIC bIB

projecoes

Mar-26 2026 2027 2025 2026 2027

14,75% 13,0% 10,0% 23% 171% 21%

IPCA TAXA DE CAMBIO (R$/USS)
Mar-26 2026 2027 Mar-26 2026 2027

41%  45% 4,3% 5,23 5,40 5,50
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