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Mes
de junho

Em junho os dados da economia norte-americana vieram em geral bastante fortes. O
ISM da industria subiu de 52,7 para 54, onde 50 representa neutralidade, atingindo
a maior expansdo desde maio de 2022. O ISM dos servigos passou de 53,6 para
54,5. As vendas no varejo aumentaram em 0,9% contra o més anterior, acima da
previsdo de 0,5%. Por fim, foram criadas 172 mil vagas de emprego, contra 88 mil
esperadas. A inflagdo ao consumidor atingiu 4,2%, 0o passo que 0Os pregos Ao
produtor, muito impactados por energia, subiram 6,5% anuais.

Diante desse quadro de atividade forte e inflag&o distante da meta de 2%, houve a
primeira reunido do FOMC sob o comando de Kevin Harsh, contumaz critico do que
entende ser excesso de comunicagdo pelo FED. Os juros foram mantidos em
3,5%-3,75%, como esperado. O comunicado foi, entretanto, significativamente
encurtado e dele foram retiradas as sinalizagdes sobre os proximos passos. Na
coletiva, Warsh langou cinco forgas- tarefa de revisGo da forma como o FED operaq,
da comunicagdo aos determinantes da inflagdo, passando pelo estudo do impacto
da inteligéncia artificial.

Quanto as projegdes individuais dos
membros do comité (o chamado grdfico
Claramente estamos diante da “dot-plot”, que deverd ser descontinuado
maior mudanca na atuacio do ou ao menos alterado em breve), 9 dos 18

Banco Central nos EUA em veem ao menos uma alta de juros neste
ano. A proje¢do mediana para o PCE

(indice de inflagdo ao consumidor
a0 processo de aumento de preferido pelo FED) subiu de 2,7% para

transparéncia que perpassou as 3,6% neste ano e de 2,7% para 3,3% em
administracoes Greenspan — 2027.

Bernanke — Yellen — Powell Warsh se eximiu de apresentar suas
expectativas.

décadas, em direcio contraria
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A reunido foi considerada mais hawkish (inclinada ao aperto monetdrio) que o
esperado, gerando uma elevagdo das chances de subida de juros nos mercados.
Além disso, claramente estamos diante da maior mudang¢a na atuagdo do Banco
Central nos EUA em décadas, em diregdo contrdria ao processo de aumento de
transparéncia que perpassou as administragées Greenspan — Bernanke — Yellen -
Powell. Warsh acredita que sinalizagdes do FED acabam se tornando armadilhas
que atrapalham a resposta dos analistas aos dados concretos da economia.

Os mercados foram também impactados pela assinatura do memorando de
entendimentos entre os Ird e os EUA, embora a questdo crucial referente ao
programa nuclear iraniano ainda esteja em aberto. O petrdleo voltou para niveis
préoximos aos anteriores ao conflito.

O setor de infraestrutura para datacenters seguiu gerando grande volatilidade. Suas
principais empresas tiveram seu valor multiplicado no Ultimo ano, com especial
impacto sobre as bolsas da Coréia e Taiwan.

No Brasil, a taxa de desemprego seguiu proxima das minimas, em 5,5%
dessazonalizada. J& o IPCA subiu 0,58%, acima das projegcdes. O acumulado em 12
meses passou de 4,4% para 4,7%, se distanciando da meta de 3%.

O Copom reduziu a Selic em 25 pontos-base para 14,25%, sem se comprometer
quanto aos proximos passos. O comité indicou que o cendrio ficou mais arriscado, e
o balango de riscos para a inflagdo sofreu a inclusdo de itens altistas. A projegdo do
IPCA para o quarto trimestre de 2027 (atual horizonte de atuagdo) passou de 3,5%
para 3,7%.

A justificativa para a queda de juros diante de tal deterioragcdo foi polémica e
impactou negativamente a curvas de juros longas — a busca pela meta no horizonte
costumeiro requereria elevagdo abrupta da Selic seguida de queda, o que seria
danoso a economia. A solugdo foi alongar o prazo em 1 trimestre, para o inicio de
2028. Entendemos que tal manobra seria razodvel para explicar uma eventual
manuteng&o de juros, em contraponto a uma elevagéo, mas ndo uma queda.

No front fiscal, o Legislativo vem avangando com um pacote de bondades paralelo
ao do Executivo, gerando riscos adicionais sobre as contas publicas. O Senado
aprovou projeto que cria linhas de financiamento de dividas de produtores rurais,
com custo de RS140 B em 10 anos. A CCJ aprovou PEC que prevé aposentadoria
especial a agentes de salde e de combate a endemias, com impacto de RS29 B em
10 anos. J&d a Comiss@o de Assuntos Sociais aprovou piso salarial de médicos e
dentistas de R$14,5 mil, com despesa de RS25B no periodo 2027/29.
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Com relagdo a corrida eleitoral, a intengdo de voto de Lula aumentou entre os
eleitores que se declaram independentes — nem petistas nem bolsonaristas — e a
vantagem em relagdo a Fldvio Bolsonaro passou a ser de seis pontos percentuais na
simulagdo de 2° turno, segundo a pesquisa Quaest. Como complicador para a
campanha de Fldvio, mais para o final do més Michelle Bolsonaro aprofundou as
rusgas entre os dois com videos em que se queixa de ter sido “humilhada e
maltratada” pelo candidato.
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Perspectivas
para julho

Os mercados globais seguem sendo influenciados pela revolugdo da IA, neste ponto
com destaque para hardware, com risco de excessos. Ao mesmo tempo, as
perspectivas mais concretas de fim dos conflitos no Oriente Médio reduzem os
temores de um choque sério de oferta de petrdleo.

O fluxo de investimentos para o Brasil, além da influéncia dos temas globais, deve
responder crescentemente das noticias referentes das eleicdes, em especial a
declaragdes acerca de como enderecar a divida publica crescente. O Banco Central
passa a um escrutinio menos amigavel pelos mercados apds sua ultima decisdo,
com elevagdo da inflagdo precificada.

Mantemos parte relevante das carteiras em titulos pds fixados, aproveitando os
juros elevados, e em indexados ao IPCA, por se beneficiarem com ganho de capital
em uma eventual melhora de humor e ao mesmo tempo oferecerem protecdo
inflaciondria. Seguimos com posigdo moderada em bolsa brasileira e em
multimercados.

Vemos especial valor em operagdes estruturadas com boa subordinagéo.
Mantemos posi¢gdes pequenas de bolsa internacional e bonds denominados em
moeda estrangeira. Recomendamos manutengdo de posigdo off-shore, em
percentual a depender de circunstdncias particulares.

PATRIMONIAL




CARTA MENSAL JUNHO 2026 PAG. 5

Highlights do debate
cCconomico no mes
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Market Rout Sends Leveraged Tech Funds Tumbling
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Proof of Concept
With earnings like these, the rally in chips can continue a little longer

® Micron Technology, Trailing 12-Month Earnings per Share
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Gold Stumbles
Debasement trade unwind punctures the metal's safe haven appeal
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Iran peace deal
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That Changes Things
The chance of a hike this year was perceived to double after the FOMC meeting

# Implicit number of fed funds hikes by December 2026

A reunido do FOMC de junho teve
efeito imediato sobre a
precificacdo de elevagdo de juros.
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Source: Bloomberg World Interest Rate Probabilities

In-supportotits-goalsthe Commitiee-The Federal Open Market Commitiee approved the following
statement for release by a 12 — 0 vote:

The Commntee demded to malntaln the target range for the federal funds rate at 3—1/2 to 3--3!4

Economic activity is expanding at a solid pace despite elevated uncertainty that owes, in part, to the
conflict in the Middle East. Productivity growth and capital investment are strong. Job gains have kept
pace with the workforce, and the unemployment rate has changed little.

Inflation remains elevated relative to the Committee's 2 percent goal, in part reflecting supply shocks
that have driven price increases in certain sectors, including energy. The Committee will deliver price
stability.

O comunicado foi reescrito e reduzido.
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*Versao atualizada da taxa de desocupagao retropolada estimada de acordo
com Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Paper,
Banco Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400.
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Grafico 1.2.32 - Inadimpléncia do crédito no SFN
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Gréfico 1.2.33 - Inadimpléncia do crédito direcionado
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Grafico 1.2.64 — Mediana das expectativas anuais Focus
para o IPCA - 2027 a 2030
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Nas simulacdes atuais, a trajetoria de politica monetaria necessaria para assequrar a
convergéncia da inflacdo a meta, no atual horizonte relevante, implicaria que as taxas de inflacdo
projetadas a partir do horizonte relevante vigente na préxima reunido estariam situadas abaixo
da_meta. Nessas condicdes, o Comité avalia que trajetérias alternativas garantindo a
convergéncia da inflacdo @ meta no primeiro trimestre de 2028, o horizonte relevante a partir de
sua proxima decisdo, sdo compativeis com a suavizacdo na variacdo dos agregados
macroecondmicos.

Este pardgrafo do comunicado do Copom gerou bastante polémica
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O crescimento de produtividade no
Brasil tem se restringido ao setor da
agropecudria.

Produtividade por setor (PIB/Populagéo Ocupada)
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	Mudanças na atuação do FED, decisão polêmica do COPOM
	Mês de junho
	Em junho os dados da economia norte-americana vieram em geral bastante fortes. O ISM da indústria subiu de 52,7 para 54, onde 50 representa neutralidade, atingindo a maior expansão desde maio de 2022. O ISM dos serviços passou de 53,6 para 54,5. As vendas no varejo aumentaram em 0,9% contra o mês anterior, acima da previsão de 0,5%. Por fim, foram criadas 172 mil vagas de emprego, contra 88 mil esperadas. A inflação ao consumidor atingiu 4,2%, ao passo que os preços ao produtor, muito impactados por energia, subiram 6,5% anuais.
	Diante desse quadro de atividade forte e inflação distante da meta de 2%, houve a primeira reunião do FOMC sob o comando de Kevin Harsh, contumaz crítico do que entende ser excesso de comunicação pelo FED. Os juros foram mantidos em 3,5%-3,75%, como esperado. O comunicado foi, entretanto, significativamente encurtado e dele foram retiradas as sinalizações sobre os próximos passos. Na coletiva, Warsh lançou cinco forças- tarefa de revisão da forma como o FED opera, da comunicação aos determinantes da inflação, passando pelo estudo do impacto da inteligência artificial.
	Claramente estamos diante da maior mudança na atuação do Banco Central nos EUA em décadas, em direção contrária ao processo de aumento de transparência que perpassou as administrações Greenspan – Bernanke – Yellen – Powell
	Quanto às projeções individuais dos membros do comitê (o chamado gráfico “dot-plot”, que deverá ser descontinuado ou ao menos alterado em breve), 9 dos 18 veem ao menos uma alta de juros neste ano. A projeção mediana para o PCE (índice de inflação ao consumidor preferido pelo FED) subiu de 2,7% para 3,6% neste ano e de 2,7% para 3,3% em 2027. Warsh se eximiu de apresentar suas expectativas.


	A reunião foi considerada mais hawkish (inclinada ao aperto monetário) que o esperado, gerando uma elevação das chances de subida de juros nos mercados. Além disso, claramente estamos diante da maior mudança na atuação do Banco Central nos EUA em décadas, em direção contrária ao processo de aumento de transparência que perpassou as administrações Greenspan – Bernanke – Yellen – Powell. Warsh acredita que sinalizações do FED acabam se tornando armadilhas que atrapalham a resposta dos analistas aos dados concretos da economia.
	Os mercados foram também impactados pela assinatura do memorando de entendimentos entre os Irã e os EUA, embora a questão crucial referente ao programa nuclear iraniano ainda esteja em aberto. O petróleo voltou para níveis próximos aos anteriores ao conflito.
	O setor de infraestrutura para datacenters seguiu gerando grande volatilidade. Suas principais empresas tiveram seu valor multiplicado no último ano, com especial impacto sobre as bolsas da Coréia e Taiwan.
	No Brasil, a taxa de desemprego seguiu próxima às mínimas, em 5,5% dessazonalizada. Já o IPCA subiu 0,58%, acima das projeções. O acumulado em 12 meses passou de 4,4% para 4,7%, se distanciando da meta de 3%.
	O Copom reduziu a Selic em 25 pontos-base para 14,25%, sem se comprometer quanto aos próximos passos. O comitê indicou que o cenário ficou mais arriscado, e o balanço de riscos para a inflação sofreu a inclusão de itens altistas. A projeção do IPCA para o quarto trimestre de 2027 (atual horizonte de atuação) passou de 3,5% para 3,7%.
	A justificativa para a queda de juros diante de tal deterioração foi polêmica e impactou negativamente a curvas de juros longas – a busca pela meta no horizonte costumeiro requereria elevação abrupta da Selic seguida de queda, o que seria danoso à economia. A solução foi alongar o prazo em 1 trimestre, para o início de 2028. Entendemos que tal manobra seria razoável para explicar uma eventual manutenção de juros, em contraponto a uma elevação, mas não uma queda.
	No front fiscal, o Legislativo vem avançando com um pacote de bondades paralelo ao do Executivo, gerando riscos adicionais sobre as contas públicas. O Senado aprovou projeto que cria linhas de financiamento de dívidas de produtores rurais, com custo de R$140 B em 10 anos. A CCJ aprovou PEC que prevê aposentadoria especial a agentes de saúde e de combate a endemias, com impacto de R$29 B em 10 anos. Já a Comissão de Assuntos Sociais aprovou piso salarial de médicos e dentistas de R$14,5 mil, com despesa de R$25B no período 2027/29.
	Com relação à corrida eleitoral, a intenção de voto de Lula aumentou entre os eleitores que se declaram independentes – nem petistas nem bolsonaristas – e a vantagem em relação a Flávio Bolsonaro passou a ser de seis pontos percentuais na simulação de 2º turno, segundo a pesquisa Quaest. Como complicador para a campanha de Flávio, mais para o final do mês Michelle Bolsonaro aprofundou as rusgas entre os dois com vídeos em que se queixa de ter sido “humilhada e maltratada” pelo candidato.
	Perspectivas para julho
	Os mercados globais seguem sendo influenciados pela revolução da IA, neste ponto com destaque para hardware, com risco de excessos. Ao mesmo tempo, as perspectivas mais concretas de fim dos conflitos no Oriente Médio reduzem os temores de um choque sério de oferta de petróleo.
	O fluxo de investimentos para o Brasil, além da influência dos temas globais, deve responder crescentemente às notícias referentes às eleições, em especial a declarações acerca de como endereçar a dívida pública crescente. O Banco Central passa a um escrutínio menos amigável pelos mercados após sua última decisão, com elevação da inflação precificada.
	Mantemos parte relevante das carteiras em títulos pós fixados, aproveitando os juros elevados, e em indexados ao IPCA, por se beneficiarem com ganho de capital em uma eventual melhora de humor e ao mesmo tempo oferecerem proteção inflacionária. Seguimos com posição moderada em bolsa brasileira e em multimercados.
	Vemos especial valor em operações estruturadas com boa subordinação. Mantemos posições pequenas de bolsa internacional e bonds denominados em moeda estrangeira. Recomendamos manutenção de posição off-shore, em percentual a depender de circunstâncias particulares.

	Highlights do debate econômico no mês
	Os índices de acoes da Coréia, Taiwan e China, com maior exposição a hardware de IA, vêm se destacando na Ásia...
	... mas a popularização de ETFs alavancados no setor vem gerando grande volatilidade

	Os lucros das produtoras de hardware mudaram rapidamente de patamar.
	O Ouro segue devolvendo ganhos do período anterior.
	A economia norte-americana voltou a gerar novos empregos.
	A reunião do FOMC de junho teve efeito imediato sobre a precificação de elevação de juros.
	O comunicado foi reescrito e reduzido.
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	O PIB Brasileiro vem crescendo a taxas superiores ao pré pandemia, o que, sem aumento de investimentos, se traduz em pressão inflacionária...
	... e desemprego muito baixo.
	A inadimplência vem subindo...
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	... com destaque para o crédito direcionado ao agro.
	As expectativas de inflação para 2027 e 2028 vêm se afastando da meta, em um sinal de redução de credibilidade do Banco Central.
	Este parágrafo do comunicado do Copom gerou bastante polêmica
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	O crescimento de produtividade no Brasil tem se restringido ao setor da agropecuária.
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