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Politica Monetaria

Choque do petréleo levou a forte reprecificacdo dos ciclos de juros globais

Taxas basicas de juros
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Um dos movimentos mais relevantes de margo foi a mudanga nas expectativas para os juros globais. Antes
do conflito entre Estados Unidos e Ir&, o cendrio predominante entre os principais bancos centrais era de
continuidade na queda das taxas de juros ao longo dos préximos anos, refletindo um ambiente de inflagdo

em desaceleragdo e maior espago para estimulos & economia.

Esse quadro mudou de forma significativa apds a alta nos precos do petréleo. O aumento do custo da
energia passou a pressionar as expectativas de inflagdio, levando o mercado a rever suas projecdes. Em vez
de novas quedas, passou-se a considerar a possibilidade de interrupgdo desse movimento e, em alguns

casos, até de retomada das altas de juros.

Como mostra o grafico, em praticamente todos os paises analisados, as taxas de juros esperadas para os
proximos 1 e 2 anos (indicadas pelas linhas laranja e azul) j&@ se encontram acima dos niveis atuais
(representados pelas barras cinzas). Esse movimento ocorre tanto em economias desenvolvidas quanto
emergentes, sugerindo que o choque geopolitico, via pregcos de energia, teve impacto global sobre as

expectativas.

Na pratica, isso torna o trabalho dos bancos centrais mais desafiador, ao reduzir o espago para cortes
adicionais de juros no horizonte relevante

Fonte: Bloomberg, Turim



Clobal

Inflacao

Impacto inflaciondrio parece temporario

PMI Global da manufatura Swaps de inflacao
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A maioria dos paises ainda ndo divulgou os principais indices de inflagdo referentes a margo. Ainda assim,
indicadores de maior frequéncia, como os PMIs (indices de atividade da industria) e os swaps de inflagdo, jé&
comegam a sinalizar os efeitos do choque recente nos precos do petréleo.

O grdfico a esquerda apresenta medidas de pregos do PMI Global de manufatura: a linha em laranja
representa os pregos de insumos, enquanto a linha em azul indica os pregos cobrados pelos produtores. Na
leitura mais recente (margo), ambas registraram alta relevante, sugerindo um repasse do aumento do prego
do petréleo ao longo da cadeia produtiva.

J& o grafico a direita mostra os chamados inflation swaps, instrumentos de mercado que refletem as
expectativas de inflagdo dos investidores. A linha azul representa a inflagdo esperada para os préximos 12
meses, enquanto a laranja indica a expectativa para o periodo seguinte. Observa-se que as expectativas de
curto prazo subiram de forma mais expressiva, enquanto as de horizonte mais longo permaneceram
relativamente estdveis.

Esse comportamento é consistente com a leitura de que o choque inflaciondrio tende a ser tempordrio, sem
impacto relevante sobre as expectativas de inflagdo de médio prazo.

Fonte: Bloomberg, JP Morgan, Turim 3
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Conflito no Oriente Médio ajudou a consolidar cendrio de Democratic Sweep

EUA: Eleicoes de meio mandato
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No final deste ano, os EUA realizar&o as eleicdes de meio mandato, que definirdo a composi¢cdo do
Congresso. Mesmo antes do conflito com o I8, j& havia expectativa clara de perda de for¢a do governo
Trump, com os republicanos mantendo apenas o Senado, cendrio que os mercados apontavam como o mais

provavel.

O grafico mostra a evolucdio das probabilidades implicitas, ou seja, as probabilidades estimadas a partir de
g ¢ P
precos de mercado, para diferentes configuragdes do Congresso. Até fevereiro, o cendrio mais provavel era

o de Senado republicano com Cémara democrata, refletindo um ambiente j& desafiador para o governo.
Com o inicio do conflito (indicado pela linha vertical pontilhada), esse quadro se intensificou: aumentou a
probabilidade de um Democratic Sweep, quando o Partido Democrata assume o controle tanto da Camara

quanto do Senado.

De forma geral, esse cendrio implica uma redugdo relevante da capacidade de governanga na reta final do

mandato, com maior dificuldade para avangar na agenda legislativa e menor margem de manobra politica.

Fonte: Polymarket, Turim A
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Balanc¢a comercial

Alta do petrdleo pode ajudar Brasil, mas também entrega desafios

BRL: Termos de troca Precos da Gasolina na Refinaria (RS)
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O Brasil integra um grupo seleto de paises que tendem a se beneficiar da alta do petréleo. Embora o pais
importe volumes relevantes, seu saldo liquido (exporta¢des menos importagdes) permanece positivo, ou seja,
o Brasil é um exportador liquido de petrdleo.

Nesse contexto, a valorizagdo do barril aumenta o valor das exportagdes e melhora os termos de troca —
indicador que mede a relacdo entre os pregos das exportagdes e das importagdes. O grafico & esquerda
ilustra esse movimento, com a trajetdria ascendente dos termos de troca ao longo do tempo. Mesmo
considerando efeitos indiretos, como a pressdo sobre custos industriais e de transporte, paises exportadores
liquidos tendem a absorver melhor esses impactos.

O principal desafio, no entanto, é doméstico. O gréfico & direita mostra que o preco da gasolina nas
refinarias da Petrobras (linha laranja) estd cerca de 40% abaixo do prego de referéncia nos Estados Unidos.
Esse descompasso coloca o governo diante de uma decis@o sensivel: repassar a alta ao consumidor, com
impacto direto sobre a inflagéo e risco de paralisagdo dos caminhoneiros diante da forte elevagdo do diesel,

ou absorver o choque por meio de subsidios ou controle de precos, com custos fiscais relevantes.

Em ano eleitoral, a possibilidade de uma resposta mais intervencionista a esse dilema adiciona um vetor de
risco especifico ao cendrio brasileiro.

Fonte: ANP, Goldman Sachs, Turim 5
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Cendrio econdmico “benigno” ainda né&o se reflete na aprovagdo do governo

Misery Index: desemprego + inflacao Avaliacao positiva do governo
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O grafico & esquerda apresenta o Misery Index, indicador criado pelo economista Arthur Okun para mensurar
o bem-estar econdmico da populagdo. O indice combina a inflag&io acumulada em 12 meses (linha laranja)
com a taxa de desemprego ampliada (linha azul escura). Em linhas gerais, quanto menor o indicador, mais
favordvel tende a ser o ambiente para o consumidor. No Brasil, o Misery Index encontra-se préximo das

minimas histéricas, sinalizando um cendrio econémico relativamente benigno.

O contraste aparece no grdfico a direita. Apesar da melhora dos indicadores econémicos, a avaliagdo
positiva do governo (bom/dtimo) permanece estavel entre 30% e 35% nas principais pesquisas, abaixo dos

cerca de 40% tradicionalmente associados a um patamar competitivo para reeleigdo.

Uma possivel explicagdo estd na forma como a inflagdo é percebida pela populagéo. Em geral, a percepgdo
do poder de compra estd mais associada ao nivel de pregos, ou seja, ao quanto os pregos jé subiram, do que
ao seu ritmo de variagdo. Assim, mesmo com a desacelera¢do da inflagdo, a perda acumulada de poder de

compra ainda é sentida, o que limita a melhora da aprovagdo.

Fonte: IBGE, Institutos de pesquisa citados no gréfico, Turim 6
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Commodities

Precos da energia dispararam diante do fechamento do Estreito de Ormuz

Preco do Brent
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O conflito entre Estados Unidos e Ird resultou no fechamento do Estreito de Ormuz, por onde passa cerca de
20% do fluxo global de petréleo diariamente. Embora parte da produg@o e dos estoques tenha sido

redirecionada por oleodutos, esse volume ndo foi suficiente para compensar o choque de oferta.

Como resultado, o prego & vista do Brent (linha azul) saltou de aproximadamente US$ 65 para a faixa de

US$ 100 por barril, chegando a testar niveis préximos a US$ 120.

Ainda assim, a curva futura, que reflete as expectativas do mercado para os pregos nos préximos anos,
sugere que esse movimento é interpretado como tempordrio. Como mostra o grafico, apesar do nivel elevado
no curto prazo, os contratos futuros j& apontam para uma queda gradual dos pregos, em dire¢do aos

patamares observados antes do conflito.
A inclina¢do da curva, com pregos mais altos no presente do que no futuro (estrutura conhecida como

backwardation), refor¢a a leitura de um desequilibrio pontual entre oferta e demanda, sem evidéncia de uma

mudanca estrutural no nivel de precos da energia.

Fonte: Bloomberg, Turim 7
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Délar se valorizou em margo, em contraste ao Liberation Day

Indice DXY
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Uma das principais duvidas do mercado era qual seria o comportamento do Ddlar diante do conflito com o
Ir&, tendo em vista o episddio do Liberation Day, no ano passado, quando a moeda americana surpreendeu

ao se depreciar de forma acentuada, contrariando o que os modelos tradicionais sugeriam.

Desta vez, o movimento foi diferente: desde o inicio do conflito entre Estados Unidos e Ird, o ddlar americano

tem apresentado valorizag&o consistente.

O grdfico ilustra a trajetéria do indice DXY, que mede o desempenho do ddlar frente a uma cesta de moedas
de parceiros comerciais dos Estados Unidos, a partir do inicio de cada evento. No episddio do Liberation Day,
a moeda j& vinha em trajetéria de depreciagdo antes mesmo da data oficial (02 de abril 2025), antecipando

os anuncios de tarifas, movimento que se intensificou apds sua implementagdo.
No cendrio atual, embora o periodo de observagdo ainda seja mais curto, o sinal é distinto: o DXY acumula
valorizagdo desde o inicio das hostilidades, refletindo o movimento tipico de busca por ativos considerados

mais seguros em momentos de maior incerteza geopolitica.

Fonte: Bloomberg, Turim 8
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Bolsa

Fluxo estrangeiro seguiu resiliente em margo

Fluxo estrangeiro para a bolsa acumulado por meés
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O fluxo de capital estrangeiro para a bolsa local manteve-se resiliente em margo. Nos trés primeiros meses
do ano, a entrada liquida acumulada superou R$ 55 bilhdes, volume expressivo e concentrado principalmente
em agdes large caps (empresas de maior valor de mercado).

Esse movimento ajuda a explicar a divergéncia de desempenho observada no periodo: enquanto o Ibovespa
permaneceu relativamente estdvel em marco, o indice de small caps (empresas de menor valor de mercado)
apresentou desempenho negativo, pressionado pela menor entrada de recursos e pela maior aversdo a risco
associada ao conflito entre Estados Unidos e Iré.

O grafico mostra a entrada liquida de capital estrangeiro na B3 de forma acumulada ao longo de cada més.
Observa-se uma desaceleragdo gradual do fluxo entre janeiro e margo, refletida na redugdo das barras.
Ainda assim, os volumes permanecem relevantes e sustentam uma leitura construtiva para o mercado
aciondrio local.

Esse desempenho ganha relevéncia adicional quando comparado a outros mercados emergentes, que, em
margo, registraram saida liquida de recursos, em meio ao aumento da incerteza geopolitica. Nesse contexto,
o Brasil se destacou como excegdo, sinalizando uma alocag@o mais seletiva por parte do investidor
estrangeiro, baseada no diferencial relativo do pais frente a seus pares.

Fonte: B3, Turim 9
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Apreciagdo do Real também foi um destaque entre os pares

Performance de moedas selecionadas
Variacdo no Ano
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Em marco, o Real apreciou 1,1% frente ao Ddlar, acumulando valoriza¢do de 5,4% no ano, desempenho que
se destaca entre seus pares. Como mostra o gréfico, o BRL é a Unica moeda do grupo que apresenta

apreciag&o consistente ao longo de 2026.

Em contraste, moedas de economias asidticas acumulam depreciagdo relevante frente ao Délar, refletindo a

maior exposi¢&io dessas economias ao choque nos pregos do petrdleo.

A performance do Real pode ser explicada por dois fatores principais. De um lado, o fluxo estrangeiro
robusto para a bolsa local, discutido no slide anterior, sustenta a demanda pela moeda. De outro, como
exportador liquido de petrdleo, o Brasil se beneficia da alta do barril por meio da melhora dos termos de

troca.

Esse contraste com economias importadoras de energia reforca o diferencial relativo do Brasil em um

ambiente de maior aversdo a risco e de choque energético global.

Fonte: Bloomberg, Turim 10
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Variacao Valor em Variacao em Variacao
Marc¢o 31/03/2026 2026 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI 66,4% 11,54 94,5% 56,0%
OURO -1,6% 4.668,06 8,1% 49,4%

MOEDAS (EM RELACAO AO US$)

EURO -2,2% 116 -1,6% 6,8%
LIBRA -1,9% 1,32 -1,8% 2,4%
YEN 1,7% 158,72 -1,3% -5,5%
REAL -1,1% 5,18 5,7% 10,1%

iINDICES
S&P500 -51% 6.528,52 -4,6% 16,3%
FTSE100 -6,7% 10.176,45 2,5% 18,6%
CAC -8,9% 7.816,94 -4.1% 0,3%
DAX -10,3% 22.680,04 -7,4% 2,3%
NIKKE -13,2% 51.063,72 1,4% 43,4%
SHANGHAI COMP -6,5% 3.891,86 -1,9% 16,7%
BOVESPA -0,7% 187.461,84 16,3% 43,9%
MSCI ACWI -7,4% 978,94 -3,5% 18,4%

*Valores e resultados apresentados na moeda local
Fonte: Bloomberg 12
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