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O que aconteceu em julho...

I v T [P
Julho

Julho foi marcado por incertezas externas e domésticas, com

conflitos no Oriente Médio, tarifas americanas sobre produtos Real/Dolar 5,07 -1,79% -6,55%
brasileiros e atencdo ao fiscal no Brasil. Ainda assim, a melhora Euro/Délar 1,15 -0,93% 1,65%
do apetite a risco global ea comunicagao menos restritiva do Dollar Index - DXY (pts) 99,91 -1,35% 1,39%
Federal Reserve (Fed) reduziram a demanda por dolar. Petréleo Brent (US$/barril) 86.88 22 56% 47.97%
]E) retal teve desempenhto poAsitivo,;pesar da mailf]r volatilid:a;!e Soja (R$/saca) 144,91 8,48% -527%
rente a pares emergentes. A moeda encerrou julho com média , o ) o
de RS 5,11/USS, finalizando o0 més com valorizacdo de 1,79%. Mitho (R$/saca) 69,25 6.80% 1.07%
N ror DXY caiy 1.35% 99.9 . Flating CDS BR 5 anos (pb) 125,9 -0,51% -8,98%
o exterior, o caiu 1,35%, para ,9 pontos, refletindo
menor busca por protecao na moeda americana. No acumulado T-Note 2 anos (% aa, pp) 4,29 010p.p. 0.81pp.
do ano, a variacao é de 1,40%. T-Note 10 anos (% aa, pp) 4,74 027p.p. 057p.p.
Mantemos a projecdo do USD/BRL em RS 5,20/USS$ na média de Juro DI'2 anos (% aa, pp) 14,01 -0,06 p.p. 0,98 p.p.
2026 e RS 5,30/USS ao fim do ano. O cendrio segue cauteloso, Juro DI 10 anos (% aa, pp) 14,42 021p.p. 1,09p.p.

diante das incertezas eleitorais, do quadro fiscal fragilizado, da
possivel reversao do fluxo estrangeiro e da expectativa de nova
alta de juros pelo Federal Reserve.



Mercado de cambio: equilibrio entre riscos externo e locais o Sicredi

Taxa de cambio indice do délar (DXY)
(R$/US$% - PTAX compra) (em pontos)
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e Taxa de cdmbio ~  ceeeeeeer Média de 10 dias

« Em junho, o real mostrou volatilidade, mas devolveu parte da alta do més anterior, enquanto o ddlar voltou a ganhar tracdo.
O USD/BRL encerrou o més com queda de 1,79%, a medida que ainda acumula queda de cerca de 6,55%. A moeda brasileira
segue amparada por fundamentos favoraveis, mesmo com a continuacdo do cenario externo mais adverso.

* Ja o dolar global, medido pelo DXY, perdeu forca no més de julho muito influenciado pelo contexto de risco externo mais
acentuado, e uma comércio internacional mais cauteloso diante das discussoes tarifarias e dos desdobramentos da politica
comercial americana. Com isso, o indice caiu 1,35% e acumulando cerca de 1,39% no ano.
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Fontes: Macrodados. Broadcast. Valores em R$/USS referentes & PTAX de compra. Ultima atualizacdo: 10/08/2026.



Real em acomodacao, mas ainda abaixo do valor implicito de longo prazo

Taxa de cdmbio RS/USS e paridade do poder

7% Sicredi

Taxa de cambio real
de compra Iy (R$/US$ - jun/1994=100)
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A PTAX seguiu acima da taxa sugerida pela PPC em julho, sinalizando que o real ainda permanece depreciado em relacao ao

ddlar em termos de poder de compra. Ainda assim, a diferenca entre as duas curvas vem diminuindo, refletindo a volatilidade do
cambio e o comportamento recente do real.

A taxa de cambio real segue em trajetdria de acomodacgao, refletindo a combinacdo entre o comportamento recente do real e o

efeito da inflacao sobre a medida em termos reais. Apesar da perda de tracdo, o indicador ainda se mantém acima da mediana
histdrica, sugerindo que a moeda permanece relativamente depreciada.
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Fontes: Macrodados. Broadcast. Valores em R$/USS referentes & PTAX de compra. Ultima atualizacdo: 10/08/2026.

4



- - - - . \| . 2
Diferencial de juros continua elevado, mas menos confortavel o2 Sicredi

A inflacao global segue como risco relevante, com choques

Diferencial de juro real Brasil - EUA
recentes reforcando a cautela dos Bancos Centrais no

(emp.p)
exterior. A possibilidade de juros elevados por mais tempo, 16
ou de altas adicionais pontuais, segue no radar para conter o 14
avanco da inflacao.

12
Esse ambiente mantém os juros internacionais elevados,
sustentando condicoes financeiras mais restritivas e maior
exigéncia de prémio pelos investidores.

10
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O diferencial de juros reais Brasil-EUA continua em
patamar elevado, ainda favorecendo a atratividade relativa
dos ativos brasileiros frente ao juro americano.
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Apesar disso, o diferencial vem perdendo forca na margem,
tanto na métrica ex-ante quanto na ex-post, sinalizando que
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esse prémio segue relevante, mas menos confortavel para 2535252828202 82825368253F525382%83

sustentar fluxos e apreciacdao cambial.

mmm Diferencial de juros ex-ante ——Diferencial de juros ex post
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Moeda brasileira segue resiliente no cendrio global %< Sicredi

Variacdo do délar frente a outras moedas Real observado X o valor implicito de seus pares
(desde jan/2026, % a/a) (emR$)
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Cambio observado

Cambio sintético

* O real esta entre as moedas que mais se valorizaram frente ao ddlar

em 2026, ao lado do peso colombiano, enquanto o ddlar também QRS ST Uik ieklet 'mpl'c,'ta R e p?rt'r.do
perde espaco para iene e euro. comportgmento.de moe'da/s Fomparavels.lQuar\do o cambio
observado fica abaixo do sintético, o real esta mais forte do que os
* O movimento cambial tem sido marcado por forte divergéncia entre pares sugeririam; quando fica acima, isso indica fraqueza relativa do
paises, com o dodlar registrando desvalorizacdo em economias BRL e/ou aumento do prémio de risco local. Ao longo do dltimo més,
desenvolvidas, mas apreciacao em mercados emergentes, refletindo a abertura do diferencial entre as séries sugere fortalecimento

diferencas de fundamentos macroecondmicos e percepgao de risco. adicional do real frente aos seus pares emergentes.
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O ambiente seguiu mais estavel frente ao risco
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A volatilidade cambial mostra o quanto a cotacdo do ddlar oscila ao longo do tempo. Desde julho, o indicador tem recuado,
sugerindo um ambiente mais estavel para o mercado de cambio e menor incerteza sobre os movimentos da moeda.

O CDS de 5 anos funciona como uma espécie de "seguro" contra o risco de crédito do pais, sendo um dos principais termémetros
da percepcao de risco dos investidores. Com queda de 0,51% no ultimo més e de 8,98% no ano, o indicador aponta para uma
reducao do risco percebido para o Brasil, o que tende a favorecer o real e atrair fluxo para ativos domésticos.
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Saldo comercial segue elevado apesar do avanco das importacoes %~ Sicredi

Balanca comercial
(acumulado em 12 meses em US$% bilhdes - realizado e

A balanca comercial segue registrando superavits

nrojetada) expressivos, sustentada pelo bom desempenho das
exportacoes, especialmente de soja e petroleo e

400 derivados.

o0  Apesar da forca das importacoes, em um contexto de

N
o
o

precos mais elevados de energia, o saldo comercial
continua contribuindo de forma relevante para a entrada

de dodlares no pais.

US$ bilhdes

100 « Para agosto, a projecdo é de superdvit de USS 7,2
. bilhdes, Lligeiramente acima dos USS 7,0 bilhdes

% g & g R‘E‘ R % s fé 3 § g § 8 § g registrados em julho.
e 'aAnOE =& 2 &8 2 82 7% . Com isso, a expectativa permanece de um saldo
proximo a USS 78 bilhdes em 2026, reforcando o
= Exp.cbservado Imp. obsenvado RS suporte estrutural da balanca comercial para o mercado
Exp. projetado ® e e+ Imp. projetado Saldo projetado de Cé mblo
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Fontes: MDIC, SECEX. Ultima atualizacdo: 10/08/2026.



Fluxos externos seguem favoraveis ao real, mas com perda de folego ‘;:é Sicredi

Fluxo por tipo de investidor na B3 Fluxo cambial contratado
(acumulado em milh&es) (acumulado em US$ (milhées))
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O fluxo cambial contratado mostra por onde os ddlares estao entrando

ou saindo do pais: pelo comércio exterior ou pelo canal financeiro.

» Em julho, foi possivel perceber que, na B3, o fluxo estrangeiro segue positivo e parece ter interrompido a perda de félego observada
apos os picos de abril e maio, indicando que o investidor externo ainda nao abandonou a exposicao a ativos brasileiros.

* No cambio contratado, a leitura é semelhante: o comercial segue positivo e em alta, enquanto o financeiro continua negativo,
porém com queda menos acentuada. Assim, o principal ponto do més é que o saldo acumulado parece ter parado de piorar,
tanto pela otica da bolsa quanto pelo cambio contratado, embora ainda n3o haja evidéncia clara de uma reversao consistente.
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Cendrios e Projecoes

Cenario de cambio
(R$/US$ PTAX, média mensal, compra)
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= Para 2026, seguimos com a projecao de taxa de
St - cAmbio média de RS 5,20/USS no ano e RS
5,30 5,30/USS no fim do ano.
5,20
510 Para 2027, estimamos cdmbio a RS 5,40/USS ao
5,00 final do ano, com média de RS 5,35/USS.
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O balanco de riscos permanece altista para a taxa de 14,0% 13,75% 11,50% 46% 50% 4,4%
cambio, refletindo:
i) juros globais elevados por mais tempo; @ @
ii) aumento da aversao ao risco e; PIB TAXA DE CAMBIO
iii) incertezas associadas ao cenario politico e a 2025 2026 2027 Jul-26 2026 2027
trajetodria fiscal doméstica.
23%  1,9% 1,2% 508 530 540
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Fontes: Projecdes Sicredi. Valores em R$/US$ referentes & PTAX de compra. Ultima atualizagdo: 10/08/2026.
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Sicredi shests
no WhatsApp Sy

Um canal para vocé acompanhar, de forma simples e direta,

: 2 = : no WhatsApp.
contelidos de economia, agronegocio e investimentos
produzidos pelos nossos especialistas.

Videos e analises exclusivas

Conteldos oficiais dos times de Economia,
Investimentos e Agro.

Cenarios e oportunidades

Informacodes confiaveis e relevantes para
apoiar suas decisoes.

Conectado com o que importa

Conteudos feitos para o seu dia a dia e para
evoluir sua estratégia financeira com o Sicredi.
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Conte com
a gente!

Cligue e confira todos os nossos
_W conteudos e materiais.

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Geréncia de Finangas Corporativas e Economia do Banco
Cooperativo Sicredi S.A. e tem por objetivo fornecer informagdes de indicadores econémicos.
Ressaltamos, no entanto, que as andlises bem como as projegdes contidas refletem a percepgao da
Geréncia de Finangas Corporativas e Economia no momento em que o texto é produzido, podendo ser
alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. ndo se responsabiliza por atos/decisdes
tomadas com base nos dados divulgados nesse relatorio.
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