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Mercados

Reducdo de 95% no fluxo de embarcacées na regidéio, com paises do Oriente Médio (ex-Ird) reduzindo em 11 milhées de
barris por dia a producdo de petroleo, um recuo de cerca de 10% na producdo global de petroleo.

Embargacdoes transitando no Estreito de Ormuz Reducao na producao de petroleo
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Merca CIOS Correlagcao dos ativos com o preco do

Petrdleo (pré e pos-Guerra)

Conflito sem escalada, mas ainda resolucdo. Petroleo segue elevado pela
menor oferta global
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rEst“c::c!os Unidos

Riscos inflacionarios gerados pelo conflito no Oriente Médio e atividade econémica estavel devem fazer com que o Fed

mantenha a taxa de juros no patamar atual ao longo do ano

Nucleos de inflacao ao consumidor nos EUA
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rEst“c:lcios Unidos

Mercado de trabalho em equilibrio com inflacdo ainda elevada, juntamente ao chogue de petroleo, retira a presséo por
corte de juros nos EUAem 2026

Mercado de trabalho nos EUA Taxa de juros - EUA
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Taxa de cambio

Diferencial de juros segue favorecendo o Brasil e sustenta ganhos do real frente a moedas emergentes.

Diferencial de juros Brasil vs resto do mundo
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Emergentes: México, Chile, Colémbia e Africa do Sul.
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rCréclit“o

Créedito mantem alta moderada, sustentada por recursos direcionados, enquanto a inadimpléncia segue em trajetoria de
crescimento, ainda que com arrefecimento na margem.

Saldos de Crédito do Sistema Financeiro
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r/\/lerc:c:ldo de trabalho

O mercado de trabalho segue apertado. Resultado de geracdo liquida de empregos foi melhor do que o estimado pelo
mercado e o desemprego do primeiro trimestre terminou nivel historicamente baixo.
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Atividade Economica

Com servicos a frente e industria e varejo em ritmo mais contido, indicadores apontam crescimento forte no primeiro
trimestre.

Indicadores de Atividade Selecionados Crescimento Real do PIB
(indice, Jan/2023 = 100)
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rInﬂc:lg:c'flo

Qualitativo de inflacdo confirma piora de cendrio e traz riscos adicionais ao BC. Média dos nucleos e itens mais
subjacentes permanecem pressionados e justificam estimativa de 5% no IPCA FY 2026.

IPCA15 - Média dos Nucleos
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rExpec:t“c:lt“i\/c::s de inflacao

Inicio do ciclo de corte de juros em meio aos conflitos no Oriente Meédio reverteram a tendéncia de recuo nas expectativas

de inflacdo, refletindo cenadrio de maior pessimismo.
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Politica monetadria

Esperamos que o Banco Central de continuidade ao ciclo de corte em ritmo cauteloso de 25bps, podendo levar o juros a
13,25% a.a. até o final de 2026 com o arrefecimento do conflito no Oriente Medio no final do trimestre

* O maior desafio segue sendo o impacto do prego do petréleo sobre Taxa Selic
a inflacao e as expectativas de longo prazo; (% a.a.)
. : : : 16%
 Esperamos uma continuidade no distensionamento do conflito ao
longo dos proximos meses, com aumentando gradual da oferta de 15.00%
petroleo e recuo dos precos; 15% \\
 Diante do choque, revisamos nosso juros terminal de 12,25% para 14% "\\
13,25% a.a., como forma de combater os impactos secundarios na ‘\
projecdo de inflacdo de 2027; L V— 13,25%
13%

e Caso o fluxo de petrdleo continue restrito no Oriente Médio, nao
descartamos um cenario de risco com juros terminal mais elevado 12%
em 2026, com taxa terminal proxima de 14,00% a.a.

11%

* Nesse contexto, eleicoes podem ficar em segundo plano para o final
do ciclo corrente, com impactos mais relevantes para o juros em

2027. 10%
dez-23  jun-24  dez-24  jun-25 dez-25 jun-26  dez-26
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Eleicoes e fiscal

Cenario eleitoral segue na direcdo de uma disputa polarizada e com resultado dificil de ser antecipado. Proximo governo
tera o desafio de lidar com o arcabouco fiscal mais restritivo no proximo ciclo.

Intencao de voto no segundo turno
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Fonte: XP Inc e Sicredi Asset. Média simples das pesquisas Futura, Quest, Atlas, Parand Pesquisas, MDA, Datafolha, Ipespe e Ideia.,
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Cenario Prospectivo

“,‘:é Sicredi 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Atividade Econdmica

Crescimento Real do PIB 3,0% 3,2% 3,4% 2.3% 1.9% 1,6%
Taxa de Cambio

USDBRL 5,20 4,84 6,18 h,47 b.2b h,b0
Inflagao

IPCA 5,8% 4.6% 4.8% 4.3% H,0% 4.0%
Taxa de Juros

Selic 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 13.25% 10,50%
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