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Resumo macro
O gque mudou?

— No cendario internacional, a intensificacdo das tensdes
* Lo, No Oriente Medio, a alta dos precos do petroleo e o
anuncio de novas tarifas comerciais contribuiram para

elevar o nivel de incerteza nos mercados globais.

No Brasil, embora a atividade econOmica apresente

/il sinais de moderacao, a solidez do mercado de
trabalho continua sustentando o setor de servicos e
apolando o crescimento da economia.

A inflacdo surpreendeu positivamente, registrando
resultado abaixo das expectativas e com umda
composicdo mais confortavel. Ainda assim, fatores
COMO O comportamento dos precos do petroleo,
eventos climaticos e os potenciais impactos das tarifas
comerclials seguem no radar e recomendam cautela.

=

O real voltou a se valorizar frente ao dolar, apos um
periodo de maior volatilidade cambial.

o
O
o

Para o investidor, o cenadrio permanece equilibrado
., entre oportunidades e desafios: a renda fixa continua
Q- atrativa, mas os riscos externos e a volatilidade dos
Mmercados exigem acompanhamento constante e
diversificacdo.




Inflacdo PCA/INPC

PCA +0O,167.

mensal Jun/26

Acumulado em
12 meses "'4,647:»

NPC +0,14%

mensal JUN/96

Acumulado em +4’33°/°

12 meses
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* O valor referente a 2026 € a mediana das expectativas do
IPCA fornecida pelas instituicoes que participam da pesquisa
do Banco Central do Brasil (em 27/0O7/2026).

Fonte: IBGE/Bacen, elaborado pela Previ



MAIOR PESO

Na renda das familias
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Variagao dos itens

Acai (emulsdo) Laranja-baia Melancia

-14,417 | -13,51%




Cenarrio Interno

Inflagao e politica monetaria

A Inflacdo de jJunho surpreendeu positivamente o
mercado ao reqgistrar alta de O,167%, abaixo da
projecdo de O,31%. Apesar da leve queda em
Alimentacdo, o grupo segue com forte impacto no
orcamento das familias e permanece no radar
devido aos riscos climaticos, como o El Nifio.

O grupo Habitacdo foli o principal responsavel pela
pressdo inflacionaria do més, com alta de O,63%,
impulsionada principalmente pelo aumento da
energia eletrica residencial.

Ja o grupo de Saude e Cuidados Pessoais avancou
O,25%, refletindo principalmente os regjustes dos
planos de saude.

Mesmo com a inflacdo abaixo do esperado, o
cenario segue exigindo cautela. Permanecem
preocupacdes relacionadas aos precos do petroleo,
Qo ritmo da economia e as condicoes climaticas
OAra 0s Proximos Mmeses.

. Na prdtica: o credito continua caro, os
produtos seguem pressionando o orcamento e o
poder de compra da populacdo perde forca ao
longo do tempo.




Cenario

Taxa Selic X Inflacdo 7%

=T axa Selic =Inflacdo de Alimentos ==Inflacdo

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil, elaborado pela Previ
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Cenario Interno

O Fenomeno £/ Nino

O EINino € um fendmeno climatico caracterizado
pelo aguecimento anormal das aguas do Pacifico

& Equatorial, alterando padroes de temperatura e
precipitacdo em diversas regioes do mundo,
INncluindo o Brasil.

NO segundo semestre de 2026, a intensificacdo do
(K\\) fenOmeno pode elevar os riscos para a producdo
6006 agropecudria e alogistica de distribuicdo, afetando
culturas relevantes como soja, milho, arroz e cafe.

O principal impacto econdmMico esperado € o
Z%  ressqo sobre os precos dos alimentos, com
ootencial de transmissdo para toda a cadela
orodutiva e aumento dos custos para consumidores
e empresas.

20 Em um cendrio de El Nifo forte, estimativas apontam
que o fendmeno pode adicionar entre O,7 pp.e 1,3
0.0. a0 IPCA, reforcando os riscos inflacionarios e
orolongando a pressAo sobre Juros e ativos
indexados a inflacdo.

. Na prdtica: alimentos mais caros, inflacdo
persistente e maior atratividade para ativos
protegidos da inflagdo.




Cendarrio ntermo

EINIrio2026-27:. cendrio projetado pela NOAA

Muito Forte 65%

*Comparavel aos eventos de 1982-83, 199/7-98 e
2015-16.

T T o Et\'ﬁ :- - _.-_—- '-? =
% ’5'"‘::«'3'-':5 e ==
R oo TR =
E
' -
.-I;L‘).-
r '_!‘
v . q
{ b - g
I.II|' -‘?‘3 :
F_
il
g
I"d .
/%
J A ﬁk}j
> omet
[ ¥ 2 ': K ':. =
-'-"'., Y- " 1-.,."— S & J
Wi | g 52
) B \
- (=
~ g W, A
)
'“_j

63%

DE ALTA INTENSIDADE

MAIS FRIO NORMAL MAIS QUENTE

Fonte: NOAA/CPC (jun. 2026). Probabilidade de atingir categoria "Muito Forte" (RONI > +2,0°C) entre
nov/2026 e jan/2027.




Cenario txterno

-mbora tenha desacelerado em junho, a inflacdo Nos
-stados Unidos continua acima da meta do Federdl
Reserve. Nesse contexto, Kevin Warsh, o novo presidente
do Fed, reafirmou a autonomia da instituicdo e indicou
que a politica de juros seguird orientada pelo controle
iNnflacionario.

O principal tema do més, porem, foi a volta das tensdes
entre Estados Unidos e Ird. O fim do cessar-fogo
aumentou os riscos No Oriente Medio e trouxe Novas
preocupacoes sobre a establlidade de uma das regioes
Mais iImportantes para o mercado global de energia.

Com a escalada do conflito e os riscos ao trafego Nno
Estreito de Ormuz, os precos do petroleo voltaram a subir.
O movimento elevou o recelo de novas pressoes
iNnflacionadrias, jJa que energia mais cara tende a impactar
custos de producdo e transporte ao redor do mundo.

Além disso, o governo dos Estados Unidos anunciou Novas
tarifas sobre produtos brasileiros, ampliando as tensodes
comerciais entre os dois paises.

. Na pratica: a combinacdo entre conflitos
geopoliticos, petrdleo em alta e novas barreiras
comerciais aumentou a cautela dos investidores e
manteve um ambiente menos favordvel para
mercados emergentes, como o Brasil.




Cenario
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O que mudou nas

previsoes de mercado?

2026 Ha 4 semanas  27/07/2026  Variacdo Impacto

PIB (“%a.a.) 199 199

IPCA (%0.0)

CAMBIO (R$/USS) 520

2027 Ha 4 semanas 27/07/2026  Variagdo Impacto

PIB (%a.) \a ,l

SELIC (% a.a) 1200 1200 |: |:

CAMBIO (R$/USS) 528

IMpacto Na vidd o
CAISSOCIOO:

* |Inflacdo Alta - Reduz o poder de compra e amenta o custo de

vida das familias.
« Juros altos — Credito mais caro e maior retorno em aplicacdes

de renda fixa.

Fonte: Bacen/Focus, elaborado pela Previ



Opinido dO ECONOMISIO

No cendrio internacional, a escalada do conflito no Oriente
Medio continua elevando a incerteza geopolitica,
oressionando os precos de energid e mantendo riscos
relevantes para a inflacdo e o crescimento global. Nos Estados
Unidos, esse ambiente tende a reforcar a cautela do Federal
Reserve aumentando o risco de um aperto monetdrio.

No Brasil, a atividaode econdmica apresenta sinais de
moderacdo em resposta aos juros elevados e as condicdes
financeiras mais restritivas. Apesar disso, 0 mercado de
trabalho segue relativamente resiliente, sustentando a renda
das familias e evitando uma desaceleracdo mais acentuada
do consumo.

Os juros elevados continuam restringindo o credito e os
INvestimentos, contribuindo para uma desaceleracdo gradual
da demanda domestica. Ainda assim, a economia mantem
algum dinamismo, sem sinais de deterioracdo significativa da
atividade.

A inflacdo corrente segque em trgjetoria de acomodacdo, mas
OS precos de servicos permanecem relativamente
pressionados, refletindo a inercia inflacionaria e a resiliéncio
do mercado de trabalho. Alem disso, fatores climdaticos como
O El'nino ainda podem gerar volatilidade nos precos de
alimentos piorando as expectativas de inflacdo em horizontes
mais longos.

Diante desse quadro, o Banco Central deve manter umao
postura cautelosa. Embora o mercado espere reducoes
graduais da Selic ao longo do tempo, os cortes deverdo
depender da continuidade da queda da inflacdo e da
consolidacdo das expectativas em niveis mais proximos da
meta.

Vocé sabia? A Previ € participante do Prisma Fiscal
e figurou

no ultimo Podium de curto prazo na varidvel INPC
referente

a0 periodo dezembro/25 a maio/26.




Descomplicando
O €CONOMES

. DESMISTIFICANDO O "HIATO” DO
PRODUTO

1) Hiato do Produto:

E a diferenca entre a producdo atual da economia e
seu

potencial.

2) Um hiato positivo costuma preocupar o
Banco Central:

Quando o hiato esta positivo a economia fica mais

aguecida e as empresas tendem a elevar os precos
com

Mais facilidade.

3) O hiato do produto gjuda a prever a inflacdo
futura:

O Copom costuma acompanhar esse indicador
pAra saper

se o economia estd aguecendo ou desacelerando.

L4 O que observar como participante

_+ O Indicador influencia expectativas parda os Juros

_ Sindlizacdo para inflacdo, atividade e Investimentos




Glossario

Federal Reserve (Fed): ¢ o banco central dos
Estados Unidos, responsavel por conduzir a politica
monetaria, regular o sistema financeiro e promover
estabilidade econdmica.

INPC: O Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Mmede a variacdo dos precos para familias com
renda entre 1 e 5 salarios minimos. Em geral, esse
evantamento ocorre entre os dias 1° e 30 de cada
Mmés de referéncia.

IPCA: O Indice de Precos ao Consumidor Amplo
mede a variacdo dos precos para familias com
rendimentos entre 1 e 40 salarios minimos. Em geral,
esse levantamento ocorre entre os dias 1° e 50 de
cada més de referéncia.

PIB: Produto interno bruto € a soma de todos os bens
e servicos finais produzidos em um pais em um
determinado periodo

SELIC: € a taxa bdsica de juros da economid
brasileira, definida pelo Banco Central para controlar
a inflacdo e influenciar o custo do credito.

NOAA: Agéncia dos Estados Unidos responsavel pelo
monitoramento das condicdes atmosféricas,
ocednicas e climaticas, incluindo previsdes de
fendmenos como ElNino e La Nina.




Disclamer

O presente boletim, de cardater informativo, fol produzido com base em dados publicamente
divulgados. A Previ ndo declara, tampouco garante, de forma expressa ou tacita, que tais dados
sejam imparciais, precisos, completos ou corretos. Cendrios, andlises, projecoes, prognosticos e
estimativas com base em tais dados estdo sujeitos a riscos e incertezas e podem ser, ainda, e a
qualguer momento, prejudicados, desconsiderados e descartados, até mesmo como decorréncia,
por exemplo, de mudancas na conjuntura nacional e/ou internacional, divergéncias nos criterios e
metodos interpretativos e/ou nos fatores de riscos sistémicos e/ou associados a alteracdes
geopoliticas, politicas, econdmicas, sociais, legislativas ou regulatorias.

Este boletim ndo deve, em nenhuma circunstdncia, ser considerado como indicacdo, orientacdo,
recomendacdo ou fonte para tomada de decisdes. Compete a cada leitor realizar pesquisas,
estudos e andlises devidas. Qualquer eventual decisdo ou acdo & de sua exclusiva responsabilidade,
ndo podendo a Previ, em nenhuma hipotese, ser de qualgquer forma responsabilizada, inclusive, por
qualgquer perda ou dano, direto ou indireto. A Previ ndo assume qualguer compromisso ou obrigacdo,
Inclusive de revisar, atualizar ou complementar este boletim. A reproducdo, divulgacdo, distribuicdo
ou compartilhamento ndo expressamente autorizado deste boletim, ou de qualquer parte dele,
sujeitard o infrator as penalidades .
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