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Copom eleva

licem 0,50 p.p., levando a taxa bdsica de juros de a.a., como esperado.

Como esperado, o Comité de Politica Monetdria (Copom) do Banco Central elevou a taxa
Selic em 0,50 p.p., para 11,25% ao ano. A decisdo foi undnime e o comité optou por n&o
fornecer uma orientagdo sobre a préxima decisdo.
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No Comunicado, o Copom justificou a decis@o da seguinte forma:
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O ambiente externo permanece desafiador, em especial nos EUA — onde hd dividas sobre os
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ritmos da desaceleracgdo e da desinflagdo e, consequentemente, sobre a postura do Fed. O
cendrio externo exige cautela por parte de paises emergentes. 120 1 IS
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Enquanto isso, a atividade e o mercado de trabalho seguem apresentando dinamismo.
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A inflagdio estd acima da meta nas divulgagdes mais recentes. As expectativas de inflagéo do 105 | \@/

Boletim Focus encontram-se em torno de 4,6% e 4,0% para 2024 e 2025, respectivamente. '
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Projegées de inflagdo: a projecdo de inflagdo do Copom para o segundo trimestre de 2026, o5

atual horizonte relevante de politica monetdria, situa-se em 3,6% no cendrio de referéncia — DI DI DI DI DI DI DI DI
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No que diz respeito aos fatores de risco, ha assimetria altista em seu balango de riscos. Sdo
riscos de alta: (i) desancoragem das expectativas de inflagdo por periodo mais prolongado;
(ii) maior resiliéncia na inflagdo de servigcos e um hiato do produto mais apertado; e (i) uma % aa)
conjunc&o de politicas econdmicas externa e interna que tenham impacto inflaciondrio, como g4
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por meio uma taxa de cdmbio persistentemente mais depreciada. Jd os riscos de baixa sdo: (i)
uma desaceleracdo da atividade econémica global; e (ii) os impactos do aperto monetdrio 7.5 1
sobre a desinfla¢do global se mostrarem mais fortes do que o esperado. 70
Quadro fiscal: desenvolvimentos recentes da politica fiscal impactam a politica monetdria e os 65
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ativos financeiros. A percep¢do dos agentes sobre o cendrio fiscal tem afetado os pregos de ‘ d
ativos e as expectativas dos agentes, especialmente o prémio de risco e a taxa de cémbio. 6,0 |
Decis@o de elevar a Selic para 11,25% a.a.: cendrio — marcado por resiliéncia na atividade, 55 A
pressdes no mercado de trabalho, hiato do produto positivo, alta das projecdes de inflagdio e
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expectativas desancoradas — demanda uma politica monetdria mais contracionista. '
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Orientacgdo sobre o futuro: o ritmo de ajustes futuros na taxa de juros e a magnitude total do
ciclo de aperto monetdrio serdo ditados pelo firme compromisso de convergéncia da inflagdo
Aa meta e dependerdo da evolugdo da dindmica da inflagdo.

O que isso implica para os investimentos
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O Copom decidiu, unanimemente, elevar a taxa de juros de 10,75% a.a.
para 11,25% a.a. O comité citou um balango de risco assimétrico em
fun¢do de diversos fatores: (i) ambiente externo desafiador; (ii) quadro de
atividade e mercado de trabalho com forte dinamismo; (iii) desancoragem
das expectativas; e (iv) piora do risco fiscal, que pressiona o cémbio.

Sobre o impacto do quadro fiscal nos juros: “Os desenvolvimentos recentes
da politica fiscal impactam a politica monetdria e os ativos financeiros. A
percepgdo dos agentes econdmicos sobre o cendrio fiscal tem afetado, de
forma relevante, os precos de ativos e as expectativas dos agentes,
especialmente o prémio de risco e a taxa de cambio. O Comité reafirma
que uma politica fiscal crivel e comprometida com a sustentabilidade da
divida, com a apresentacdo e execugdo de medidas estruturais para o
orcamento fiscal, contribuird para a ancoragem das expectativas de
inflagdo e para a reducdo dos prémios de risco dos ativos financeiros,
consequentemente impactando a politica monetdria”, aponta o Copom.

Consequéncias para os investimentos: Periodos de relaxamento de juros
nos EUA sdio associados a um ddlar mais fraco. A eleicdio de Trump, porém
coloca em duvida este quadro benigno, enquanto a incerteza fiscal levou a
uma forte deterioragdo nos precgos dos ativos brasileiros nos Ultimos meses.

Apés a vitéria de Trump, a taxa do Tesouro dos EUA de 10 anos subiu
para 4,43% a.a. e favoreceu uma a valorizagdo do délar. No entanto, a
expectativa de um djuste fiscal robusto e crivel levou o real a ser uma das
moedas com melhor desempenho nesta quarta, apreciando 1,3% hoje.

Todavia, apds o fechamento do mercado, declaragées do presidente Lula
colocando em duvida a extensdo dos cortes levaram a um ajuste para
cima nos mercados futuros.
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As proje¢des indicam que a relagéo divida PIB vai saltar de 71,7% do PIB
em 2022 para mais de 82% do PIBem 2025. Um salto de 10 p.p. do PIB é
um crescimento explosivo, s6 aceitdvel sob guerras ou pandemias.

Diante do risco do délar passar de R$ 6,00, as resisténcias da ala politica
sobre a necessidade de um ajuste deveriam ter caido.

O mercado segue na expectativa das medidas e, a despeito da prdtica
pouco usual de chamar os representantes das dreas que terdo cortes para
a mesa, o presidente Lula deverd ser pragmdtico e entregar um ajuste
fiscal robusto, que detenha o crescimento explosivo da despesa e divida.

Sem isso, a délar vai passar rapidamente de R$ 6,00 e vai seguir em alta.
Isso geraria uma crise econdmica grave, similar a fase terminal do governo
Dilma, que dificultaria a perspectiva eleitoral do partido incumbente.

A reducdo do risco fiscal levaria a uma apreciagdo do cdmbic com
impactos positivos sobre todos os ativos brasileiros.

Juros Brasil: a renda fixa segue com étima relagdo de risco e retorno em
todos as modalidades de indexador (CDI, IPCA e Pré).

Crédito Brasil: perspectiva favordvel e representa uma oportunidade para
adicionar prémio e/ou usufruir de veiculos com isen¢do de IR

Fundos Imobilidrios: oferecem rendaisenta e chance de ganho de capital

Acdes Brasil: visdo otimista da Monte Bravo virou consenso e o lbovespa
pode superar os 145.000 pontos com o fluxo estrangeiro

Délar: alta da Selic e o refor¢o do compromisso fiscal, juntaomente com a
redugdo de juros nos EUA, podem trazer o Délar para R$ 5,40
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