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CENARIO GLOBAL Com perspectiva de arrefecimento do choque do petrdleo,
atengdes se deslocam para outros temas

DESFECHO DO O cessar-fogo entre EUA e Ird completa quase dois meses, sem que
CONFLITO AINDA tenha havido um desfecho mais definitivo para o conflito e para o fluxo
INCERTO de petréleo e gas proveniente do Golfo. As negociagdes seguem em
andamento entre 0s paises e parece haver maior convergéncia em
diversos pontos significativos ou reducao das diferencas entre as
demandas de ambas as partes. Nosso cenario base contempla que
haja um acordo parcial até o final de junho, envolvendo a continuidade
do cessar-fogo e um cronograma para gradual reabertura de Ormuz,
com outros pontos sendo postergados para um acordo futuro. A
oferta de petroleo seria, nesse cenario, elevada gradualmente para
25%/50% do fluxo pré-conflito nos proximos dois meses, crescendo
para ao redor de 75% nos meses seguintes. Nao € possivel determinar
ao certo se havera uma perda mais permanente de oferta ao longo do
tempo, mas dependendo da configuracao do controle do Estreito, o
trénsito de navios podera sofrer restricoes logisticas que impecam
sua normalizacdo completa. Do ponto de vista dos precos do
petroleo, contemplamos em nossas projecoes uma cotacao de USD
85 para o tipo Brent ao final do ano.

O choque do petréleo, evidentemente, representa uma pressao
relevante sobre a inflacdo em todos os paises e cria riscos dos
chamados efeitos secundarios para a inflagdo. Ainda que o choque seja
comum, as consequéncias para cada pais dependem das condicoes
internas. Podemos elencar os principais pontos relevantes para definir
a extensao desses efeitos secundarios: (1) ponto de partida da
inflacao; (2) grau de aquecimento da economia (denominado hiato do
produto); (3) ancoragem das expectativas de inflacao; (4) nivel
corrente da taxa de juros. Nesse sentido, os principais bancos centrais
tém se posicionado de forma especifica ao choque do petroleo,
dependendo desse contexto macroecondmico individual.

RESPOSTA O Banco Central Europeu (BCE) talvez seja, entre os bancos centrais mais
DOS BANCOS  relevantes, o mais disposto a realizar um novo aperto da taxa de juros. A
CENTRAIS  taxa de juros em 2,00% significa que se parte de uma situacdo na qual a
politica monetéria esta proxima do nivel neutro, ou seja, sem que seja
capaz de conter qualquer pressao secundaria do choque atual. Além
disso, depois de um periodo relativamente longo no qual a inflagao
permaneceu acima da meta, o temor dos dirigentes do BCE € que as
expectativas de inflagao possam apresentar movimento de

desancoragem.
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Assim, apesar de um ponto de partida de uma economia sem sinais de
aguecimento, a mensagem recente tem sido no sentido de estar aberto
a uma alta de juros no curto prazo.

A resposta do Fed ao choque do petréleo tem sido diferente da sua
contraparte europeia. Em primeiro lugar, o banco central americano
parece avaliar que a duracao do choque sera mais curta, explicando em
parte a diferenca de resposta. Mais relevante, a taxa de juros nos EUA
ainda esta moderadamente em nivel restritivo e a trajetodria sinalizada
antes do conflito era no sentido de redugao ao longo de 2026. A
economia americana também segue relativamente aquecida,
beneficiada pelo boom de investimento em inteligéncia artificial, baixa
taxa de desemprego, dinamismo do consumo das familias e condi¢cdes
financeiras favoraveis. Para o Fed, a mudanca da presidéncia, com a
posse recente de Kevin Warsh, é um fator a mais a ser levado em
consideracao. A funcao de reacao de Warsh parece ser um pouco mais
flexivel do que da média da atual diretoria. Ainda que a curva de juros de
mercado contemple uma elevacao de juros ao final do ano, a nosso ver
o Fed seguira com juros constantes ao longo de todo ano, aguardando a
dissipacao dos efeitos secundarios do choque. Também atribuira peso
relevante para o comportamento do mercado de trabalho, como
tradicionalmente € o caso do banco central americano.

Além das discussdes sobre o andamento do conflito EUA-Ira, da
perspectiva para o choque do petroleo e a resposta das diferentes
economias e de seus bancos centrais, duas discussdoes merecem
destague: (1) o movimento de elevacao das curvas de juros longas
globalmente; (2) a continuidade do forte ciclo de investimento em
inteligéncia artificial.

As taxas de juros de 10 e 30 anos de diversos paises registraram elevagao
relevante nos ultimos meses e grande volatilidade em maio. As taxas de
juros longas dos EUA, Alemanha, Reino Unido, Japao e de outros paises
estao nos maiores niveis dos Ultimos vinte anos (em alguns casos
mesmo acima dos niveis pré-crise de 2008). Logo apds a pandemia,
houve grande aumento das taxas de juros curtas e longas e seguiu-se
um debate se esse movimento seria temporario ou nao. Apos alguns
anos, é possivel tirar uma conclusao. As taxas de juros de curto prazo
apresentaram alguma queda, mas nao retornaram ao patamar pré-
pandemia. Mais interessante ainda, as taxas longas nao apenas nao
apresentaram retorno aos niveis anteriores, mas exibem trajetdria
consistente de elevacao ao longo desses anos. Choques de oferta,
como a invasao da Ucrania em 2022 e o conflito EUA-Irao atual,
contribuiram para “saltos” nos juros longos. Contudo, mesmo com a
dissipacao de choques 0s juros longos seguem com tendéncia de alta.
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A nosso ver, a explicagao reside mais na politica fiscal. Os governos tém
seguidamente expandido suas despesas desde a pandemia, com
transferéncias de renda, programas de investimento voltados para a
resiliéncia das cadeias de oferta nacionais, elevado os gastos em defesa
e criado obrigacoes financeiras com a seguranca de energia (esse ponto
valeu para a Europa em 2022 e agora se aplica a nivel global). A divida
publica em diversas economias tem, assim, crescido sistematicamente e
a perspectiva € que 0s governos sigam necessitando realizar seguidas
emissoes de grandes volumes de dividas nos proximos anos. A trajetoria
de aumento das taxas de juros longas parece ter como for¢ca mais
relevante esse processo fiscal e nao os choques de precos.

Por fim, o que poderiamos chamar de a for¢ca dominante da economia e
dos mercados globalmente: o ciclo de investimento em inteligéncia
artificial. Nao parece ser um exagero considerar 2026 como 0 ano que
definira o sucesso do ciclo atual de dessa nova industria: frente aos
montantes enormes de investimento, sera 0 momento de provar a sua
viabilidade econdmica. Os efeitos dos investimentos sao bastante
visiveis e conhecidos dos ultimos anos. A enorme necessidade de poder
computacional requer a constru¢cao de “computadores” (datacenters)
de escala superlativa, elevando a quantidade produzida e precos dos
componentes. Os resultados podem ser observados nas receitas e
lucros de todas as empresas fornecedoras (quer seja empresas nos
EUA, na Coreia do Sul, em Taiwan ou em outros paises). Basta ter em
mente gue o investimento na industria de IA nos EUA representara algo
como USD 750 bilhdes no ano ou 1,7 vezes todo investimento do Brasil
(em 2026). A grande questao, claro, é se esses investimentos seriam
rentaveis, ou seja, se produziriam receitas que os justifiguem. Os
mercados globais ainda estao longe de uma resposta definitiva, mas as
empresas que vendem servicos baseados ou com forte uso de IA
demonstraram, nesse inicio de ano, que podem obter volumes de
receita substanciais. Assim, em paralelo a todos 0s eventos geopoliticos
e debates mais conjunturais, essa grande forca para a economia
americana segue impulsionando a economia americana e, em menor
medida, a atividade global.
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CENARIO BRASIL Atividade econdmica segue resiliente, com impulsos adicionais que

ATIVIDADE
ACELERA NO
1° TRIMESTRE

CONSUMO AINDA
E O PRINCIPAL
DRIVER

terdo impacto nos préximos meses

Assim como no resto do mundo, a perspectiva de estabilizacdo do
choque do petréleo tem trazido de volta ao foco outros temas
relevantes para a economia doméstica. A atividade econdmica exibiu
alguma aceleracao no inicio do ano e, a Nosso ver, devera seguir
resiliente nos proximos meses, beneficiada por novos estimulos. Para o
Banco Central, o principal desafio tem sido equilibrar um contexto de
juros significativamente acima do nivel neutro, que apontaria para a
necessidade de reducao da taxa Selic, e elevacao da inflacao corrente,
gue normalmente seria um empecilho para um ciclo de flexibilizacao da
politica monetaria.

O resultado do PIB do 1° trimestre, recentemente divulgado pelo IBGE,
confirmou a expectativa de aceleracao do indicador nesse inicio de ano.
Como ja comentamos em outras oportunidades, a expansao de 1,1% no
trimestre deve ser vista com certa cautela por haver alguma distorcao
do padrao sazonal nos ultimos anos. Essa mudanca do padrao sazonal
ainda nao é capturada pelo método de dessazonalizacao tradicional e
exagera o ritmo de expansao no 1° trimestre, assim como subestima a
taxa de expansao nos outros trimestres. A medida oficial mostra um
crescimento do PIB de apenas 0,2% ao trimestre, em meédia, no 2°
semestre de 2025 que ao ser reestimada fica mais proxima de 0,4%,
enquanto o recalculo desse 1° trimestre apontaria para algo mais
proximo de 0,6%. Ou seja, 0 comportamento da economia tem sido
menos volatil do que os dados estimados pelo método tradicional
sugerem.

De todo modo, do lado da oferta tivemos destaque para a substancial
expansao da industria extrativa mineral, resultado da continuidade da
expansao da producao de petroleo e gas natural (os dados da ANP
indicam alta de 40% da producao total desde 2019, um verdadeiro
boom na industria de petréleo). J& a indUstria de transformacao
permaneceu relativamente estagnada, como nos trimestres anteriores.
Na construcao civil, houve reversao da queda observada no trimestre
anterior. O setor de servicos seguiu com crescimento mais estavel e
relativamente firme, ao redor de 2% ao ano.

O lado da demanda do PIB mostra um resultado favordvel de
recuperacao do investimento (+3,5%), mas que apenas compensa a
gueda do ultimo trimestre de 2025 (-3,4%,).
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Com um olhar mais sobre a tendéncia dos componentes da demanda, o
padrao de maior forgca do consumo em relagao ao investimento segue
valendo. Isso significa que a economia segue relativamente
desequilibrada: a taxa de investimento voltou a apresentar queda nos
ultimos anos e, atualmente, esta em 16,6% do PIB - razoavelmente
abaixo do pico de quase 21% observado em 2013. Vale destacar que, em
termos do nivel real, o investimento agregado da economia segue 8%
abaixo daquele pico.

Olhando adiante, nos proximos trimestres € provavel que 0 consumo
siga com expansao superior ao investimento; afinal, os programas de
transferéncia de renda e de crédito que ja tiveram impacto ou ainda se
farao sentir, como a redugcao do imposto de renda pessoa fisica, tendem
a representar maior impulso para o consumo. A politica monetaria
restritiva, por sua vez, tem maior impacto sobre as decisdes de
investimento. Para 0 ano, revisamos nossa projecao de crescimento do
PIB para 2,0%. Com uma visao de longo prazo, parece ser dificil
considerar um crescimento potencial da economia muito acima desse
nivel, sendo a principal restricao a taxa de investimento ainda
relativamente baixa da economia.

Na politica monetaria, o Banco Central tem prosseguido com o ciclo de
gradual calibragao da taxa de juros, com passos de 25 pb. Avaliamos que
esse ritmo sera mantido nas proximas reunides, com a Selic alcancando
13,75% ao final do processo. De um lado, o choque do petréleo adiciona
desafios ao contexto prévio de uma economia ainda aquecida e gradual
elevacao dos nucleos de inflacao - que hoje estao ao redor de 5,2% em
termos anualizados. De outro, a taxa de juros partiu de um ponto
bastante acima do patamar neutro e ha sinais de que o ciclo de firme
expansao do crédito possa se inverter mais adiante. A nosso ver, o nivel
da taxa Selic e o risco de um efeito mais pronunciado da politica
monetaria ao longo dos proximos trimestres sao a motivagao para que o
Copom prossiga no ciclo de redugao da taxa de juros mesmo em um
momento de elevacao da inflacao corrente e das expectativas.

Por fim, ha um risco importante para a economia e com o qual é possivel
que a politica monetéria tenha que lidar: o fendmeno climatico El Nifio
tem ganhado probabilidade e intensidade. Segundo os especialistas,
podera estar entre os maiores choques climaticos das ultimas décadas.
Mas essas previsoes ainda possuem boa dose de incerteza e precisarao
ser acompanhadas nos proximos meses. O maior risco € a ocorréncia de
estacao chuvosa mais intensa e/ou irregulares do que o normal nas
regides do Centro-Oeste, Sudeste e Sul e climas mais secos no Norte e
Nordeste. Do ponto de vista do IPCA, pode ser um choque substancial
(de até gquase 1 pp cujos efeitos poderiam ser sentidos no 4° trimestre
de 2026 e 1° trimestre de 2027).
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PROJ ECOES MACRO 2023 2024 2025 2026E 2027E
ECONOMICAS PIB (% ao ano) 3,2% 3,4% 2,3% 2,0% 1,5%
BRADESCO ASSET
IPCA (% a.a.) 4,6% 4,8% 4,3% 52% 4,1%
IGP-M (% a.a.) -3,2% 6,6% -1,0% 5,9% 4,0%
Taxa Selic (final do ano) 1,75% 12,25% 15,00% 13,75% 1,75%
RS/USS média do ano 4,99 5,39 5,59 5,09 5,15
RS/USS final do ano 4,85 6,19 5,50 5,10 5,20
Saldo de Conta Corrente (USS bi) -27,1 -66,2 -69,0 -58,8 -72,0
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -1,2% -3,0% -3,0% -2,5% -2, 7%
Resultado Primario Consolidado (% PIB) -2,3% -0,4% -0,6% -0,4% -0,5%
Divida Liquida (% PIB) 60,4% 61,3% 65,3% 69,4% 74,1%
Divida Bruta (% PIB) 73,8% 76,3% 78,7% 82,9% 87,6%
Fed Funds (limite inferior, final do ano) 5,25% 4,25% 3,50% 3,50% 3,00%
PIB Global 3,3% 3,2% 3,3% 2,8% 3,0%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e Bradesco Asset

COMENTARIOS Nos EUA, a incerteza a respeito da dissipacdo do choque de petréleo
SOBRE AS mantera o Fed cauteloso. O cenario para 2026 abrange um nucleo de
PROJEGOES inflacdo encerrando o ano acima de 3% e uma taxa de desemprego em
4,5%, sem exibir uma deterioracao pronunciada do mercado de
trabalho. Apenas apds a confirmacgao da transitoriedade dos choques
sobre a inflacdo, havera a retomada do corte de juros. Mantemos a
expectativa de estabilidade dos juros no intervalo entre 3,75% e 3,50%
em 2026 e nova reducao apenas em marco de 2027, seguida por outro

de corte de 25 pb em junho.

O Banco Central Europeu deveré elevar os juros, em junho e setembro,
levando a taxa de 2,0% para 2,5%, diante de um balanco de riscos para
inflacdo cada vez mais adverso e da necessidade de conter efeitos
secundarios do choque de energia. Ainda assim, é importante ter em
mente que 0s impactos negativos sobre a atividade tém se mostrado
rapidos e, por ora, concentrados no setor de servicos.

A projecao de crescimento do PIB da China para 2026 foi mantida em
4,7%, mas, apos a surpresa positiva observada até marco, os dados de
atividade de abril frustraram. A producao industrial recuou com o
choque do petréleo, enquanto os investimentos voltaram a contrair de
maneira disseminada. Ao mesmo tempo, o plano guinguenal de 2026-30
reforca os esforcos em tecnologia e IA, e a relacao com os EUA segue
estavel, ajudando a sustentar o crescimento deste ano.
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No Brasil, elevamos nossa proje¢ao para crescimento de 2,0% do PIB
neste ano. Apds moderacao da economia no final do ultimo ano, o PIB
do 1° trimestre trouxe um quadro ainda aquecido, com reaceleragao do
componente do produto sensivel a politica monetaria e avango do
consumo das familias. Avaliamos que isso se deve em parte as novas
regras do imposto de renda e aos estimulos parafiscais. O crédito,
principal canal de transmissao da politica monetaria, tem surpreendido
a0 mostrar avango das concessoes acima do esperado neste momento
do ciclo de aperto monetdrio, o que pode ser apenas parcialmente
explicado pelos novos modelos de crédito consignado privado e de
financiamento habitacional. Por fim, o mercado de trabalho,
tradicionalmente defasado ao ciclo de atividade, segue aguecido, com
sinais apenas incipientes de moderacao da geracao de emprego formal.
Em um cenario de mais medidas de estimulo a atividade, como
programas de crédito subsidiado e transferéncias de renda, elevamos
nossa projecao para o PIB deste ano.

A inflagao se tornou mais persistente e novas pressdes altistas merecem
destague. O choque direto do petréleo, embora parcialmente
amortecido por medidas direcionadas aos combustiveis, pode ser
observado para outros itens da cesta, sobretudo bens industriais mais
intensivos em derivados. A inflacao de alimentos também ganhou forga,
pressionada por frete e fertilizantes, além dos riscos climaticos,
incluindo El Nino. Nos servicos, a inflacao continua elevada com o
mercado de trabalho apertado. Nesse contexto, revisamos a projecao
de IPCA de 2026 para 5,2%.

No setor externo, mantivemos nossas principais projecdes. Os dados
recentes seguem apontando saldo comercial robusto em 2026,
sustentado por carnes, soja, combustiveis e derivados, sem mudanca
relevante nas estimativas para superavit comercial e déficit em
transacdes correntes. A depreciacao recente do real reflete
principalmente o fortalecimento global do ddlar, associado a realocacao
de investimentos para mercados de tecnologia, além do aumento da
volatilidade eleitoral observado em maio. Ainda assim, mantemos a
projecdo de cambio em RS/USS 5,10 no fim do ano.

Com crescimento mais forte, o governo deverd entregar o resultado
primario dentro do intervalo da meta em 2026. Diante da expectativa de
uma desaceleracao contida da atividade e de uma maior arrecadacao
liquida com petroéleo, reduzimos a nossa estimativa de déficit primario
do governo central, de RS 61 bilhdes para RS 55 bilhdes. Para fins de
meta, o0 governo deve encerrar este ano com saldo positivo de RS 9
bilhdes, acima do limite inferior da meta, que € de neutralidade. Em
termos de divida, projetamos que a relacao divida/PIB seguira em
trajetdria de alta, atingindo 82,9% do PIB.
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