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Choque do petréleo e reacdo dos bancos centrais

P O bloqueio do Estreito de Ormuz, corredor de cerca de 20% do consumo global de petréleo, gerou a maior
disrupgao de fornecimento da histoéria, com o prego do tipo Brent saltando acima de 100 USD/bbl. Apesar da
existéncia de amortecedores, como algum redirecionamento da produgao da regido por outros canais, se nao
houver normalizagéo, estimamos que a commodity poderia alcangar até 180 USD/bbl em 3 meses.

P Para os bancos centrais, o cenario traz grande incerteza. Teoricamente, uma autoridade monetaria deve
concentrar os esforgos nos efeitos secundarios de um choque de oferta, como, por exemplo, o contagio da
inflagdo em itens com maior inércia e nas expectativas de prazos mais longos. No entanto, historicamente, os
choques do petréleo foram persistentes e, consequentemente, levaram a aperto monetario. Adicionalmente, a
experiéncia recente de 2022 deveria servir de aprendizado e reforgar a necessidade de uma reagdo mais
cautelosa dos bancos centrais.

P Em certas economias desenvolvidas, como Estados Unidos e Reino Unido, com inflagdo de partida mais alta, o
choque atual ja é suficiente para ndo haver cortes de juros esse ano. Caso a alta do petréleo nao seja revertida
no curto prazo, altas de juros sdo mais provaveis no ECB e BoE, que tém sinalizado que, mesmo que o petréleo
fique apenas temporariamente acima de 100 USD/bbl, poderiam subir juros a partir de junho, enquanto o Fed,
com mandato dual para atividade e inflagdo, aguardaria mais tempo e s6 subiria juros se a alta do petréleo fosse
vista como mais duradoura.

P Para o Brasil, a sincronia com outros bancos centrais ndo é mecanica, mas os choques de oferta tendem a ser
amplificados em ambiente de expectativas desancoradas e atividade resiliente. Dessa forma, o tamanho do ciclo
de afrouxamento monetario iniciado na ultima reunido do Copom parece ser mais limitado do que antes do
choque.

A guerra no Ira e o bloqueio do Estreito de Ormuz representam a maior disrupgéo ja registrada no mercado
global de petréleo, levando o preco a entre 100 USD/bbl e 120 USD/bbl nas ultimas semanas. O fluxo no
Estreito corresponde a cerca de 20% do consumo mundial da commodity e esta praticamente sem transito de navios
desde o inicio do conflito em 27 de fevereiro (ver grafico). Para efeito de comparacéo, os maiores choques anteriores
levaram a uma disrupcéo de em torno de 8% da producéo de petrdleo da respectiva época. Cabe registrar, contudo,
que o PIB mundial era sensivelmente mais intensivo em petréleo quando ocorreram choques anteriores do que
atualmente.

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Fonte: Bloomberg, Itau

Por um lado, o pre¢o do petréleo nos primeiros 30 dias de conflito (ver 1° grafico) pareceu embutir uma
disrupgao entre o maximo possivel (cerca de 20% da producgéao global) e aquela considerando os fatores
amortecedores (10%). Os paises desenvolvidos anunciaram a liberagdo de 300-400mb em reservas estratégicas.
Além disso, os paises do oriente médio possuem a capacidade de redirecionar parte da produgao pelo Mar Vermelho
e ha também barris de petroleo ja em transito.

Por outro, caso a guerra ou seus efeitos sobre a oferta de petréleo sejam mais duradouros, o esperado é que
o aumento de precos seja crescente com o passar do tempo. A correlagao historica indica que o risco é o
preco alcancar 180 USD/bbl caso nao haja nenhuma normalizagao em 3 meses (160% de aumento frente o
inicio do conflito).

Disrupgao mercado petréleo e prego apos 30 dias
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Para os bancos centrais, o cenario tem sido volatil e traz grande incerteza. Com patamares atuais de petréleo,
a inflagao global poderia ir para cerca de 5% (ver grafico).



Macro Visao | 6de abrilde 2026

Inflagao global pode ficar acima de 5%
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Conceitualmente, uma autoridade monetaria ndo deve reagir a um choque de oferta que tenha efeito
temporario na inflagao e deve concentrar os esforcos em combater os efeitos secundarios. O objetivo deve ser
impedir que o choque se propague de forma persistente, como, por exemplo, pela indexacao e repasses em outros
componentes da inflagdo corrente e expectativas. Nesse arcaboucgo, os bancos centrais podem se limitar a monitorar
o choque primario, mas devem reagir a sinais de que a inflagdo nao sera um fendmeno transitério e podera ameacar
a meta de inflagdo para além do curto prazo.

No entanto, em termos histéricos choques do petréleo foram usualmente persistentes e levaram a aperto
monetario pelos bancos centrais (ver grafico). Episédios como o embargo da OPEP (1973), a Revolugao do Ira
(1979) seguida pela Guerra Ira-lraque, a crise asiatica acompanhada da guerra de pregos da OPEP (1999), o
superciclo das commodities, que se estendeu por grande parte da primeira década dos anos 2000, o Acordo de Viena
(2016) e o choque de restricao de oferta pés-Covid em 2021, seguido pela invasao da Ucrania em 2022, foram
acompanhados por ciclos de alta de juros do Fed e do ECB, além de outros bancos centrais ao redor do mundo. A
excecao é o episddio da Guerra do Golfo (1990) em que o aumento dos precgos de petréleo foi rapidamente revertido,
dada a curta duragao do conflito.
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Choques do petréleo e reagdo dos bancos centrais
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Fonte: Haver, Itau

Adicionalmente, a experiéncia de 2021-22 deveria ser um aprendizado e demandar cautela adicional em
novamente apenas monitorar, pacientemente, o choque. A época, diante de um choque de oferta, mas também
de demanda, os bancos centrais deram mais peso para os riscos baixistas para a atividade econémica e optaram por
tratar os choques inflacionarios como transitérios. Isso ocasionou uma certa leniéncia inicial com a inflagdo, que
precisou ser corrigida com um aperto monetario mais forte em sequéncia. Um cenario global de forte suporte a
atividade econdmica com politica fiscal e monetaria expansionistas apos a pandemia criou as bases do choque
inflacionario de 2021, que foi exacerbado pelo choque de energia apds a invasao da Ucrania no ano seguinte. Os
bancos centrais trataram a inflagdo como transitéria e, meses depois, mostraram-se equivocados, sendo obrigados a
elevar os juros mais rapidamente e a manté-los mais altos e por mais tempo do que o inicialmente esperado.

Apesar de o cenario atual ser diferente de 2022, boa parte dos paises ainda apresenta inflagao acima da meta,
as expectativas de inflagao estao acima do pré-pandemia e os fundamentos para a atividade econémica,
como politica fiscal expansionista e condi¢goes financeiras, continuam fortes. Em particular, o percentual de
paises desenvolvidos com inflagdo acima da meta igualou-se ao dos emergentes, historicamente mais sujeitos a
problemas inflacionarios (ver grafico).
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Percentual elevado de bancos centrais com inflagao
acima da meta
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Fonte: Haver, Itau

No choque atual, a primeira reagao dos BCs desenvolvidos foi, em termos gerais, de alerta para o aumento
dos riscos inflacionarios (ver tabela resumo em anexo). Nenhum desses bancos centrais cortou juros,
diferentemente do que se esperava imediatamente antes do conflito no Oriente Médio, com Fed, BoC, Riksbank, ECB
e BoE mantendo as taxas inalteradas e transmitindo uma mensagem de elevada cautela, enquanto BoJ e RBA
indicaram maior probabilidade de novas altas.

Todos os bancos centrais deram énfase ao risco de expectativas de inflagao, que podem sofrer aumento e
possivel desancoragem se o petroleo continuar em patamar elevado por mais tempo (ver graficos para EUA e
Zona do Euro abaixo).

EUA: expectativas de inflagdo e preco da gasolina Zona do Euro: expectativas de inflagao e petréleo
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O movimento do mercado foi significativo passando a colocar nos pre¢os ao menos uma alta de juros no ano
para todos, a excecio do Fed.
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Precificagao para as mudancgas de taxas de juros em
2026 hoje versus pré-choque
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Para saber se essa expectativa de reagcao dos BCs sera materializada, é importante considerar o ponto de
partida em termos de condigdes macroeconémicas. Ciclos passados partiram de condi¢des iniciais mais
desfavoraveis, seja com inflagao muito elevada, como nos anos 1970 e 1980, seja com juros baixos na comparagao
com o nivel neutro, nos anos 2000. Nos episédios em que a inflagao ja esta elevada, um choque adicional é
preocupante, pois nao ha colchdo para absorver o aumento dos custos de energia. Ja em cenarios com juros
considerados expansionistas, o choque requer uma reagdo monetaria rapida.

Condigoes da economia pré-choque

Revolugao e Als . = = Restricao de
Embargo OPEP Iraniana (79) + Guerrado Golfo _ClseAsia+ — Superciclo  Shale +Nao-  ReagdoShale o\ "oy, )
Evento 73) e (90) Guerra Pregos  commodities redugao da +Acordo Viena rrach Ira (2026)
T OPEP (99) (04) OPEC (14) Opep (16) Ucrania (22)
fev/26

Més out/73 jan/79 ago/90 jan/99 jan/04 jun/14 fev/22

Disrupgéo de petréleo (mbd) 8% 8% 8% - - 2% 3% 19%
Brent (pregos de hoje) 20 58 35 21 47 144 62 86 62
EUA

PCE 6,1% 3,9% 6,3% 2,8%
Core CPE 4,3% 4,1% 5,4% 3,1%
Expectativas LP - - 2,9% 3,1% 3,3%
Juros Fed 10,8% 10,0% 8,0% 4,8% 0,1% 3,6%
Juros - Neutro eSS 0.7% 0,5%
Tx de desemprego 4,8% 6,0% 5,5% 4,4% 4,3%

- Nairu _& -0,2% -0,8% 0,7% 0,1%
Payroll last 12m 3012 1746 3046 290
Zona do Euro

CPI - - - -
Core CPI - - - -
Expectativas LP - - - -
Juros ECB 7,00% 3,00% 6,00% 2,50% -0,40%
Juros - Neutro o 18% -1,5% o 15% -1,4%
Tx de desemprego - - - -
Reino Unido

CPI - -
Core CPI - -
Expectativas LP - - -
Juros BoE 11,50% 12,50% 14,88% 6,25%
Juros - Neutro

Tx de desemprego 3,5% 5,3% 7,0% 6,2%
*Juros EZ: Alemanha até 2000, ECB p6s 2000

Fontes: Haver, Itau

Nos EUA, a inflagao esta acima da meta com juros préximos ao patamar neutro. A atividade americana segue
resiliente suportada pela politica fiscal expansionista, balango das familias ainda sdlido, condigdes financeiras
favoraveis mesmo apés o aperto recente e o forte investimento em infraestrutura ligada a Al que gera aumento de
produtividade. Apesar do crescimento do emprego ter desacelerado para proximo de zero, esse cenario de atividade
soélida tende a estabilizar o desemprego sem aumento de demissdes. Por outro lado, a inflagdo mostra sinais de
persisténcia acima da meta. Apesar do patamar inferior a 2022, a condig¢ao inicial do choque de oferta atual ndo é
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favoravel e o nucleo de inflagdo deve caminhar para o sétimo ano acima da meta (2021-27), o que eleva o risco de
contagio nas expectativas.

Isso levou o Fed a ter mais cautela nos cortes de juros e pode mesmo levar a um novo ciclo de aumento, se o
choque se intensificar. Usando as estimativas de impacto do petréleo na inflagao e atividade dos préprios modelos
do Fed (cada 10% de petrdleo leva a 5 p.b. de aumento no nucleo de inflagdo e 5 p.b. de redugéo da atividade),
assim como as especificagdes de regra de Taylor descritas em seus documentos, mostramos na tabela abaixo
simulagdes de cenario para o choque do petroleo. Se usamos como hipétese um nivel de petréleo Brent
permanentemente a 100 USD/bbl (caixa laranja) ou a 130 USD/bbl (caixa vermelha), a inflagado do Core PCE sobe
acima de 3.0% e, apesar de gerar aumentos do desemprego, passa a indicar a necessidade de mais de um aumento
de juros para cumprir a meta de 2.0%, se esse for de fato o objetivo final.

EUA: Média das Regras de Taylor* (assumindo r* = 1,0%; Nairu 4,2%)

Core PCE Taxa de desemprego

4.2 : 4.4 4.5 4.6 4.7 4.8
2.2 3.4 3.2 3.1 3.0 2.8 2.7 2.6
2.3 3.5 3.4 3.2 3.1 3.0 2.8 2.7
2.4 3.6 3.5 3.3 3.2 3.1 2.9 2.8
2.5 3.7 3.6 3.4 3.3 3.2 3.0 2.9
2.6 3.8 3.7 3.6 3.4 3.3 3.2 3.0
2.7 3.9 3.8 3.5 3.4 3.3 3.1
2.8 4.1 3.9 3.8 3.6 3.5 3.4 3.2
2.9 4.2 4.0 3.9 3.8 3.6 3.5 3.4
3.0 4.3 4.1 4.0 3.9 3.7 3.6 3.5
3.1 4.4 43 [ 41 40 | 38 3.7 3.6
3.2 4.5 4.4 42 41 4.0 3.8 3.7
3.3 4.6 4.5 4.3 4.2 4.1 3.9 3.8
3.4 4.7 4.6 45 [ 43 42 | 40 3.9
3.5 4.8 4.7 4.6 4.4 4.3 4.2 4.0
3.6 5.0 4.8 4.7 4.5 4.4 4.3 4.1
3.7 5.1 4.9 4.8 4.7 4.5 4.4 4.2

Verde = projegéo da reunido de margo que incorporou parte do choque, laranja = petréleo 100 USD/bbl e
vermelho = petréleo 130 USD/bbl

*Média das regras de Taylor (1993), Inercial (1993), Abordagem Balanceada

e Primeira Diferenga

Fonte: Itau

No caso do BCE, o cenario é mais benigno, com inflagdo préxima da meta, atividade moderada e juros ao redor
do neutro. Entretanto, dada a alta exposi¢do do continente aos precos de petroleo e gas e o mandato da
autoridade monetaria focado exclusivamente no controle da inflagao, um ciclo de alta viria mais rapido do que
no caso do Fed, se o conflito se prolongar. Na reunido de politica monetaria de margo, o banco central apresentou
3 cenarios para pregos de energia: base, com alta de petrdleo e gas até US$90/barril e EUR50/Mwh e voltando para
US$60/barrii e EUR30/Mwh, respectivamente; alternativo, com uma alta mais expressiva até US$120/barril e
EUR90/Mwh, mas ainda voltando para os mesmos niveis finais que o cenario base; e, por fim, um cenario severo, com
o petréleo subindo até US$120/barril e permanecendo perto dos niveis de US$100/barril nos proximos anos e para o
gas, alta até EUR105/Mwh e voltando para EUR40/Mwh a frente. Estimamos varias regras de Taylor, ou seja, de
resposta de politica monetaria para esses cenarios. As estimativas mostram que, caso o cenario base se concretize,
juros em 2% ainda seriam indicados. No entanto, ao menos duas a quatro altas seriam prescritas nos (plausiveis)
cenarios adverso e severo, respectivamente.
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Core HICP Taxa de Desemprego

6,0 6,1 6,2 6,3 6,4 6,5 6,6 6,7 6,8 6,9 7,0

2,0 2,5 2,3 | 2,2 2,0 | 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3
2,1 2,6 24 2,3 21 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5 1.4
2,2 2,7 2,5 | 24 2,2 | 2,1 2,0 1,9 1.8 1,7 1,6 1,5
2,3 2,8 2,6 2,5 2,4 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7
2,4 2,9 2,7 2,6 25 24 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1.8
2,5 3,0 29 2,7 2,6 2,5 24 2,3 2,2 21 2,0 1,9
2,6 3,1 3,0 2,8 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3 2,2 2,1 2,0
2,7 3,2 3.1 2,9 2,8 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3 2,2 2,1
2,8 3,3 3,2 3,0 29 2,8 2,7 2,6 2,5 24 2,3 2,2
29 3,4 3,3 3,1 3,0 29 2,8 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3
3,0 3,5 3,4 3,3 3.1 3,0 29 2,8 2,7 2,6 2,5 24
3,1 3,6 3,5 3,4 3,2 3.1 3,0 2,9 2,8 2,7 2,6 2,5
3,2 3,7 3,6 3,5 3,3 3,2 3,1 3,0 29 2,8 2,7 2,6
3,3 3,9 3,7 3,6 3,4 3,3 3,2 3.1 | 3,0 29 | 2,8 2,7
34 4,0 3,8 3,7 3,5 3,4 3,3 3,2 3,1 3,0 29 2,8
3,5 41 3,9 3,8 3,7 3,6 3,5 3,4 3,3 3,2 3.1 3,0
3,6 4,2 4,0 3,9 3,8 3,7 3,6 3,5 3,4 3,3 3,2 3.1
3,7 4,3 4.1 4,0 3,9 3,8 3,7 3,6 3,5 3,4 3,3 3,2
3,8 4,4 4,3 41 4,0 3,9 3,8 3,7 3,6 3,5 3,4 3,3
3,9 4,5 4.4 4,2 4.1 4.0 3,9 3,8 3,7 3,6 3,5 3,4
4,0 4,3 4,2 41 4,0 3,8 3,7 3,6 3,5 3,3 3,2 3,1

*Média Taylor (1993), Balanceada; Primeira diferenca e regra estimada pelo BCE

Cenarios: verde = antes do conflito; azul = base depois do conflito; e vermelho = severo.

Fonte: Itau

O BoE, por sua vez, enfrenta um quadro mais parecido com o dos EUA: nucleo da inflagdo acima da meta e
juros ligeiramente acima do neutro (atual em 3,75%). Apesar do nucleo ainda pressionado, até pouco antes do
choque a expectativa era de que a inflagdo cheia convergisse para 2,0% ja no préximo trimestre, puxada por custos
de energia mais baixos (caixa verde na tabela abaixo). Pelas estimativas e regras de Taylor do BoE, com o petréleo a
100 USD/bbl (caixa laranja) uma alta de juros de 25 p.b. seria justificada, embora o banco central tendesse a evitar
esse movimento se o choque for percebido como transitério. Ja com o petréleo a 130 USD/bbl (caixa vermelha), a
inflacdo supera 5,0% e, mesmo com a alta do desemprego, a regra sugere mais de uma elevacao para reconduzir a
inflacdo a meta de 2,0%.

Pl Taxa de desemprego
4.0% 4.5% 5.0% 5.3% 5.5% 5.8% 6.0% 6.5% 7.0%
1.8% 4.2 4.0 3.8 3.6 35 34 33 3.1 29
2.0% 4.4 4.0 3.8 3.7 3.6 35 34 3.1 29
2.5% 4.6 4.2 4.0 3.8 3.7 3.6 35 3.3 3.1
3.0% 4.8 43 4.1 4.0 3.9 3.8 3.7 34 3.2
3.5% 5.0 45 43 4.1 4.0 3.9 3.8 3.6 34
4.0% 5.2 4.6 44 4.3 4.2 4.0 4.0 3.7 35
4.5% 54 4.8 4.6 4.4 4.3 4.2 4.1 3.9 3.7
5.0% 5.6 4.9 4.7 4.6 4.5 4.3 4.2 4.0 3.8
5.5% 5.8 5.1 4.8 4.7 4.6 45 4.4 4.2 3.9
6.0% 6.0 52 5.0 49 4.8 4.6 4.5 4.3 4.1
Verde = cenario do BoE anterior ao choque, = petréleo 100 USD/bbl e vermelho = petréleo 130 USD/bbl

*Média da regra contemporaneaa do BoE, da regra de primeira diferenca do BoE e da regra classica de primeira diferenga.

Fonte: Itau
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Para o Brasil, o sincronismo da politica monetaria com outros bancos centrais em choques de oferta é
menos direto e condicionado a fatores domésticos (como o comportamento do cambio, hiato do produto e o
grau de ancoragem das expectativas). No superciclo de commodities, a forte apreciagdo do Real atuou como vetor
desinflacionario, enquanto no Acordo de Viena a alta do petréleo coincidiu com um ambiente de desinflagdo
pos-recessao e expectativas ancoradas, reduzindo a necessidade de uma resposta monetaria alinhada a de outros
bancos centrais. Ja no conflito Russia-Ucrania, o BCB ja estava em ciclo de alta e acabou nao conseguindo
interromper o aperto diante do choque adicional, indicando que em ambiente de inflagdo pressionada e expectativas
desancoradas, choques de oferta tendem a ser amplificados.

Sincronia de politica monetaria nao é plena — Brasil vs. outros paises
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Fonte: Haver, Itau

Diante do choque do petréleo e da piora do cenario inflacionario, com elevacido das expectativas mesmo para
prazos mais longos, o espago para continuidade do ciclo de afrouxamento monetario iniciado na ultima
reunido é mais limitado, ainda que nao seja nulo. Simulagdes do modelo de inflagdo do Banco Central indicam
que, caso a curva de petrdleo se mantenha no patamar atual e ndo haja deterioragdo adicional das expectativas,
ainda ha espaco para um ciclo de corte de juros pequeno (de aproximadamente 1p.p., menor do que os 2,5p.p pré-
choque).

d0 O 4 O < PDdAdldld < S S cl d PDdld D10 c cl cl d0

Petrélec Curva pré guerra Curva Hoje Curva pré guerra Curva Hoje
Pré guerra:
: 3.9/3.8/3.5 2,5 2,8 12,25 13,25
6 ‘M Focus hoje (5d):
45/3.9/3.7 2,6 3,0 12,75 13,75

BRL 5.15 em todas as simulagdes
Fonte: Itau

Em resumo, o contexto historico e a experiéncia recente indicam que o risco inflacionario de um novo choque
do petréleo pode ser relevante e que os bancos centrais devem monitorar esse risco com cuidado e, em
contraste com 2022, reagir de forma agil e evitar desancoragem adicional de expectativas.
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Anexo: Resumo de reunioes dos Bancos Centrais de paises desenvolvidos apés inicio do conflito no Ira

Resposta ao choque da guerra/petréleo

Banco Central Mensagem Deciséo de Cenario/orojecées Cenario Itat
principal politica Comunicado Coletiva de imprensa Inflago proj gPIB (atual vs anterior)
pregos de energia mais altos v&o elevar a
cauteloso - R inflagéo, but ainda é cedo para saber a 26 +30pb 26 +10pb
Fed com cortes manter (7-2) as implicagbes sao incertas. magnitude e a duragéo of effects... sem 27 +10pb 27 +30pb sem cortes (vs 2)
progresso na inflagdo, ndo haveria cortes
- = . o Conselho Diretor vai olhar através do
a abrangéncia e a duragao do conflito, e portanto seus . N " . ~
. . % . ] . impacto imediato da guerra sobre a inflagdo
cauteloso impactos econdmicos, sdo altamente incertas; também mas. se os precos de energia
BoC manter estamos monitorando de perto a evolugéo do conflito e ’ preco erg - sem cortes
com cortes h ) " ] = . permanecerem altos, ndo permitiremos que
avaliando seu impacto sobre crescimento e inflagéo; X .
L seus efeitos se ampliem e se tornem
estamos prontos para responder se necessario ; i N
inflagéo persistente.
reforga .
) manutenggio deve arrefe:cer um pouco o crescimento no curto prazo e 26 +60pb 26 -40pb
Riksbank or mais manter (5-0) elevar a inflagdo, ainda é cedo para ver com clareza - 27 -400b 27 +10pb -
P como a guerra esta afetando o cenario p p
tempo
cauteloso o cenario ficou significativamente mais incerto, criando
com cortes, riscos altistas para a inflagéo e baixistas para o vai depender de quanto tempo a situagdono 26 +70pb 26 -30pb
BCE projegbes manter crescimento econdémico. tera impacto relevante na Oriente Médio persistir, pode levar a 27 +20pb 27 -10pb sem cortes
abrem (unanime) inflagao de curto prazo por meio de energia mais cara. restricdes de oferta. vamos acompanhar de  (alternative  (alternative
espago para as implicagbes de médio prazo dependem da perto o quanto isso se reflete no sentimento  scenarios)  scenarios)
altas intensidade e da duragao
cauteloso o conflito no Oriente Médio causou aumento significativo
com cortes e nos prggos glf_)bals’de energia e de outras cor_nmod~mes; Bailey: bem diferente de 2022, cauteloso
o Comité continuara monitorando de perto a situagdo no " ~ " 2Q26 +90pb
BoE com porta manter (9-0) X g . contra "conclusdes fortes" sobre altas de - sem cortes (vs 1)
aberta para Oriente Médio e seu impacto sobre a oferta global de juros 3Q26 +160pb
altas energia e os pregos de energia. e esta pronto para agir
se necessario
A guerra no Oriente Médio levou a uma elevada
volatilidade nos mercados de energia e financeiros. Os . . .
. . A incerteza é maior do que o normal em
pregos do petrdleo e do gas aumentaram = N o
P . razdo da guerra no Oriente Médio, mas o
acentuadamente. Ao mesmo tempo, os indices globais Y . .
. ~ . R . Comité avalia que provavelmente sera 26 +100 pbs 26 0 pbs
Norges mais altas hold de agdes cairam, e as taxas de juros subiram tanto no L . N -
N N necessario elevar a taxa basica de juros em 27 -30pbs 27 -20pbs
exterior quanto na Noruega. Os pregos mais altos da o o e
. - . uma das préximas reunides de politica
energia provavelmente reduzirdo o crescimento global e .
: ~ . = ! monetaria.
pressionardo a inflagdo tanto no exterior quanto na
Noruega.
. T gasolina mais cara vai aumentar a inflagéo,
apresenta riscos relevantes em ambas as diregdes; AN N o N =
. N . - .. nao foi o motivo da decisdo de hoje... se ndo
medidas de curto prazo das expectativas de inflagéo ja agirmos. essas pressdes de precos vao se
RBA mais altas  +25pb (5-4)  subiram. com isso, o Conselho avaliou que ha risco 9 ! .p ) p 9. e - - -
N . - ) espalhar e o ajuste final sera mais dificil.
material de a inflagdo permanecer acima da meta por . 3 N =
. ) isso sugere que os riscos para a inflagao se
mais tempo do que o antecipado. A X
inclinaram para cima.
a taxa de aumento é entéo esperada sofrer pressao cria presséo inflacionaria e pressao baixista
BoJ mais altas manter (8-1) altista, afetada pela alta recente do petréleo, atengdo  sobre a atividade...depende da duragéo da - - 2 altas
também deve ser dada ao impacto guerra, e vamos acompanhar de perto

Fonte: Itai BBA
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Para acessar nossas publicagdes e projegdes visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

Noticias sobre
economia na palmada

sua méao, com videos e
comentarios de nossos
especialistas.

ql‘
Baixe agora na App Store ou Google Play Acesse N0SS0S COIT{@‘J_ dOS
no seu celular

Informacgdes Relevantes

1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itat Unibanco S.A. (“Itat Unibanco”). Este relatério ndo é um
produto do Departamento de Analise de Ag¢des do Itad Unibanco ou da Itau Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os
fins do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

2. Este relatorio tem como objetivo unico fornecer informagdes macroecondmicas e néo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negoécios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também néo tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itat Unibanco n&o possui qualquer obrigacédo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatorio refletem unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo contetido deste material na data
de sua divulgacéo e foram produzidas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau Unibanco.

4. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Itat Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacao Adicional: Este material ndo leva em consideragéo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informagéo aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdigédo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itau: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solugdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa ltau:
0800 570 0011 (em dias Uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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