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Fed em espera, Copom no radar
Perspectivas Macro
& Macro Brasil Santander

Inflacao abaixo do esperado e Fed em compasso de espera, enquanto o mercado antecipa a
continuidade do ciclo de cortes no Brasil.

O ambiente internacional teve como destaque a reunido do Federal Reserve (Fed), o banco central americano. Como
esperado, o comité manteve os juros em 3,50%-3,75%, com comunicado praticamente inalterado, embora trés
dirigentes tenham votado por alta. Na entrevista apds a decisao, o presidente Kevin Warsh manteve tom duro,
reforcou o compromisso com a meta de inflacdo de 2% e evitou sinalizar os proximos passos, destacando que a alta
dos juros de mercado ja vem apertando as condi¢des financeiras. Os dados na sequéncia foram favoraveis: o nuicleo
do PCE de junho, principal medida de inflagdo acompanhada pelo Fed, surpreendeu para baixo e desacelerou para
3,3% em 12 meses, enquanto o PIB do 2T26 cresceu 1,5% em termos anualizados, abaixo do esperado, mas com
consumo resiliente. Na zona do euro, o PIB do 2T26 surpreendeu para cima, com alta de 0,4% t/t. No petréleo, o
Brent recuou 12% na semana, para perto de US$ 90/barril, com a queda concentrada no inicio da semana diante do
avanco das negocia¢des sobre um regime de passagem no Golfo, e parte do movimento devolvida com a retomada
dos ataques.

No Brasil, a semana foi carregada de dados, que reforcaram atividade e inflagao em menor ritmo. O IPCA-15 de
julho, prévia da inflacdo ao consumidor, subiu 0,06% m/m, bem abaixo do consenso (0,22% m/m) e da nossa
estimativa, com o acumulado em 12 meses recuando para 4,5% e a média dos cinco nlcleos acompanhados pelo
Banco Central voltando ao intervalo da meta pela primeira vez desde janeiro. No mercado de trabalho, o Caged
registrou criacdo liquida de 145,2 mil vagas formais em junho, acima do esperado, mas com composi¢do mais fraca,
e a PNAD mostrou desemprego em 5,4% e perda de folego da renda e da massa salarial real, quadro consistente
com nosso cenario de moderacdo gradual do crescimento. No fiscal, a arrecadacdo federal somou R$ 264,4 bilhdes
em junho, melhor resultado da série para 0 més, ainda que sustentada por fatores ndo recorrentes e por receitas
ligadas ao petrdleo. No setor externo, o déficit em transacées correntes recuou para US$ 2,3 bilhées, com o saldo em
12 meses em 2,5% do PIB, confortavelmente financiado pelo investimento direto estrangeiro.

Nos mercados, a leitura mais favoravel dos dados domésticos, somada ao alivio no petréleo, sustentou forte
fechamento da curva de juros: a taxa prefixada de 2 anos caiu 59 p.b., para 13,93%, e a de 10 anos recuou 21 p.b.,
para 14,77%. O corte na reuniao de agosto do Copom passou a ser integralmente precificado e a probabilidade de
um segundo corte em setembro subiu para cerca de 55%, convergindo para nossa proje¢ao de dois cortes de 0,25
p.p. seguidos de pausa, com as expectativas de inflagdo mais longas e a incerteza fiscal como principais limites para
o ciclo. O real encerrou a quinta-feira em R$ 5,06/US$, com apreciacao de 0,5%, enquanto o Ibovespa subiu 0,2%.

Nas publicagdes, destacamos nosso relatério sobre os fundamentos fiscais do nivel de precos (ver link - inglés), no
qualargumentamos que, em um ambiente de divida elevada e déficits persistentes, a politica monetaria tende a ser
mais eficaz quando acompanhada por melhora das perspectivas fiscais, com os resultados primarios ganhando peso

na formacao dos juros longos e das expectativas de inflacao.

Na préxima semana, o destaque serd a reuniao do Copom na quarta-feira, para a qual esperamos corte de 0,25 p.p.
na taxa Selic, para 14,00% a.a., com atenc¢ao a comunicacdo e ao balanco de riscos. Na terca-feira sai a producao
industrial de junho, seguida pela balan¢a comercial de julho na quinta-feira e pelo IGP-DI na sexta-feira. No exterior,
o foco estara no mercado de trabalho americano (payroll) de julho na sexta-feira, além dos indicadores de confianca
(ISMs) e da abertura de vagas de trabalho (JOLTS).


https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/std-special-monetary-280726/26-07-28_124159_bzmacrobrfftpl072826.pdf
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Mercado

Figura 1: R$/US$ - Cotacao intradiaria
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Figura 3: Var. semanal de indices
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Figura 5: Indicadores de Mercado
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Figura 2: Futuros de DI: vértices liquidos (% a.a.)
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Figura 4: indice de commodities da Bloomberg
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Nivel Variag

do

30-jul Semana Més Ano
Real (BRL/USD) 506 w -05%w -20%w -79%
Euro (USD/EUR) 115 a 13%a 09%w -19%
Dalar indice (DXY) 99,86 v -16%w -13%a  16%
Taxa Prefixado 2 anos (%) 1393 » 058w 01la 0,67
Taxa Prefixado 10 anos (%) 1477 = -021a 0,42 & 1,03
NTN-B 2 anos (%) 852 w 010w -027a 0,04
NTN-B 10 anos (%) 8,08 a 0,01 & 0,10 & 0,70
Titulo 10 anos EUA (%) 467 w -002a 021 a 0,51
Ibovespa (indice) 177159 &  02%a  30%a  100%
EWZ (indice) 36,53 & 10%a  S59%a  150%
S&P 500 (indice) 7.438 & 04% W% -08%a  86%
Commodities {indice) 685 w -30%a T0%a 171%
Petraleo Brent (US$/bbl) 89,0 w -116%a 220%a 480%
Minério de Ferro (US$/ton) 956 w -29%w -33%w -53%
Soja (US$/bu) 11888 w -44%a 39%a 117%
CDS Brasil 5 anos 1254 = -0,09 & 060w -12,97
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Fontes: Bloomberg, Santander. Dados atualizados as 18hs de quinta-feira. Variagbes de indices, moedas e commodities em %; variagdes de taxas e CDS em pontos. Alta do DXY indica délar global mais forte.
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Indicadores em destaque

Internacional - Decisdo de Politica Monetdria nos EUA (Fed)

Na reunido desta semana, o FOMC manteve a taxa basica de juros na faixa de 3,50% a
3,75%, em uma decisao aprovada por 9 a 3 — com Beth Hammack, Neel Kashkari e Lorie
Logan votando por uma alta de 25 bps. O comunicado destacou que a atividade segue em
ritmo sélido, o mercado de trabalho continua resiliente e a inflagao ainda roda acima da
meta de 2%, em parte por choques de oferta e energia, reforcando a mensagem de cautela
da autoridade monetaria. Warsh enfatizou que o mercado fez parte do trabalho para ele,
via movimentos em juros na curva, que subiram desde a ultima reunido.

Inflagdo - IPCA-15

O IPCA-15 de julho avangou 0,06% m/m, bem abaixo da mediana do mercado (0,22%) e
da nossa projecao (0,28%). A surpresa baixista foi bastante disseminada e contemplou
também a parte mais qualitativa, como servigos subjacentes e a média dos cinco principais
nulcleos. O resultado sugere que a inflagdo esta desacelerando mais rapidamente do que
o antecipado, com a melhora se estendendo muito além dos itens volateis. Apos a
divulgacdo, nosso tracking para o IPCA 2026 caiu para 4,9% (de 5,0%).

Mercado de Trabalho - CAGED e PNAD

A leitura de junho do mercado de trabalho mostrou um cenario ainda apertado, mas com
perda de félego por tras do dado principal. A taxa de desemprego recuou para 5,4% no
trimestre encerrado em junho, em linha com as expectativas, embora a série
dessazonalizada tenha subido ligeiramente para 5,5%. A criagao liquida de vagas formais
veio forte no més, mas a média movel de trés meses seguiu desacelerando, indicando
enfraquecimento da tendéncia subjacente. Servigos continuaram liderando a geragao de
empregos, enquanto agricultura permaneceu negativa. Ja os dados de renda e salarios
apontaram clara fraqueza, com queda real na renda e na massa salarial, refor¢ando a
leitura de um mercado ainda resiliente, porém menos dinamico.

Fiscal - Resultados de junho

Em junho, o setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 55,3 bilhdes, acima
do esperado (R$ 49,8 bilhdes), refletindo a concentracdo de estimulos fiscais no primeiro
semestre, com 0s governos regionais respondendo pela principal surpresa negativa, ao
registrarem déficit de R$ 6,6 bilhdes. As receitas seguem fortes, com arrecadagdo federal
recorde para o més, ainda que apoiada em fatores nao recorrentes, enquanto as despesas
avangam no ano cerca do dobro das receitas liquidas, pressionadas por previdéncia, folha
e precatérios. Em 12 meses, o resultado nominal deteriorou para déficit de 10,0% do PIB,
com a divida bruta subindo para 81,9% do PIB. No governo central, o déficit primario foi
de R$ 48,2 bilhdes, em linha com o esperado. O relatério bimestral de julho reduziu o
blogueio para R$ 17,9 bilhées e ampliou a margem ante o piso da banda da meta.

Figura 6: Movimentos na Curva de Juros
Americano entre Reunides

= Mais Recente (30-jul) ====Reunido Anterior (18-jun)

4.6
4.4
4.2

4
38

3.6
™ 6S 2M 3M 4M 6M 1A 2A 3A 5A 7A 10A

Fontes: Bloomberg, Santander.

Figura 7: IPCA-15 — média dos 5 nucleos (%)
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Figura 9: Resultado Fiscal (% PIB)
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Tabela 1: Agenda macro - indicadores domésticos da semana (03/ago - 07/ago)

Estimativa

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Anterior
Santander
Confianga Empresarial (indice) FGV jul-26 Seg, 3-ago - 92,7
Producdo Industrial (% m/m) IBGE jun-26 Ter, 4-ago -0,1 -0,2
Producéo Industrial (% a/a) IBGE jun-26 Ter, 4-ago 58 0,2
Copom - Taxa Selic (%) BCB ago-26 Qua, 5-ago 14,00 14,25
Balanga comercial (US$ bi) SECINT jul-26 Qui, 6-ago 8,4 9,8
IGP-DI (% m/m) FGV jul-26 Sex, 7-ago -0,88 -0,79
IGP-DI (% a/a) FGV jul-26 Sex, 7-ago 2,75 3,59
Producéo de veiculos (milhares) Anfavea jul-26 Sex, 7-ago - 246,0
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave jul-26 3 a5-ago - 272,5

Fontes: Bloomberg, Santander.

Tabela 2: Agenda macro - indicadores internacionais da semana (02/ago - 08/sab)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Anterior

China: Sondagem PMI Industrial (pontos) Caixin jul/26 Dom, 02-ago 51,7
Z. Euro - PMI Industrial (pontos) Markit jul F/26 Seg, 03-ago 52,0
EUA: PMI Industrial (pontos) Markit jul F/26 Seg, 03-ago 53,8
EUA: ISM Industrial ISM jul/26 Seg, 03-ago 53,3
EUA: Balanca Comercial (USD bi) C.Bureau jun/26 Ter, 04-ago -77.6
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) C. Bureau junF/26 Ter, 04-ago 0,9

EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) C. Bureau junF/26 Ter, 04-ago 1,9

EUA: Abertura de Postos de Trabalho (milhdes) BLS jun/26 Ter, 04-ago 7.594
China: Sondagem PMI Servicos (pontos) Caixin jul/26 Ter, 04-ago 54,1

Z. Euro - PMI de Servicos (pontos) Markit jul F/26 Qua, 05-ago 51,6
Z. Euro: PPI (% a/a) Eurostat jun/26 Qua, 05-ago 5,90
EUA: Emprego no Setor Privado (mil) ADP jul/26 Qua, 05-ago 98,0
EUA: PMI Servicos (pontos) Markit jul F/26 Qua, 05-ago 53,6
EUA: ISM Servigos ISM jul/26 Qua, 05-ago 54,0
Z. Euro: Vendas no Varejo (% a/a) Eurostat Sjun/26 Qui, 06-ago 1,6

EUA: Ganho Médio por Hora (% a/a) BLS jul/26 Sex, 07-ago 3,5

EUA: Geragdo de Emprego Liquido (mil) BLS jul/26 Sex, 07-ago 57

EUA: Taxa de Participacao (% PEA) BLS jul/26 Sex, 07-ago 61,5
EUA: Taxa de Desemprego (% PEA) BLS jul/26 Sex, 07-ago 4,2

China: PPI (% a/a) NBS jul/26 Sab, 08-ago 4,10
China: CPI (% a/a) NBS jul/26 Sab, 08-ago 1,00
China: Balanga Comercial (USD bi) NBS jul/26 6 a 7-ago 125,6
China: Exportagdo (% a/a) NBS jul/26 6 a 7-ago 27,0
China: Importagao (% a/a) NBS jul/26 6 a 7-ago 36,0

Fontes: Bloomberg, Santander.

Veja nossas proje¢ées macroeconémicas para o Brasil em nosso tltimo relatério de Revisdo de Cendrio’.

' Santander Brasil - Atualizagao de Cenario: “Riscos Recompostos” - 03 de julho de 2026 — Disponivel aqui.


https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/std-attcenario-jul26/26-07-02_195008_brcenariomacro030726.pdf
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Special Reports e Chartbooks

Riscos Recompostos
03 de julho de 2026

Confira os principais temas da nossa mais recente Atualizacdo de Cendrio.

Clique aqui para ler o Relatério

Politica Monetaria

Beyond the Reaction Function: The Fiscal Foundations of the Price Level
28 de julho de 2026
Henrique Danyi, Italo Franca e Marco Antonio Caruso

Nosso relatério mostra que com divida alta e déficits persistentes, a
politica monetdria sozinha perde for¢a. Para ser mais eficaz, ela
precisa vir junto com melhora fiscal. Com isso, o resultado primdrio
passa a influenciar mais os juros longos e as expectativas de
inflagdo.

Clique aqui para ler o relatorio. (em inglés)

Atividade Economica

Chartbook - Activity Outlook: Cooling, not Cracking

15 de julho de 2026

Henrique Danyi e Rodolfo Pavan

Chartbook com detalhes do nosso cendrio para atividade econdmica
em 2026-27, conectando politica monetdria, crédito e mercado de
trabalho.

Cligue aqui para ler o relatério. (em inglés)

Commodities

Agronegécio: Oferta ampla agora, El Nifio no horizonte
08 de julho de 2026

Felipe Kotinda e Beatriz Freitas

Andlise sobre as perspectivas de diversas commodities agricolas tais
como: algoddo, agucar, café, etanol, milho, proteinas animais e soja.
Ademais, também apresentamos andlises sobre tendéncias
climdticas.

Clique aqui para ler o relatorio.

Politica Fiscal

Chartbook - Fiscal Outlook: Oil Helps, Debt Still Bites
06 de julho de 2026
italo Franca, Ana Julia Costa e Beatriz Freitas

Chartbook inclui detalhes no nosso cendrio fiscal. Mantemos
projecdes inalteradas, com receitas resilientes, maior chance de
cumprimento da meta primdria em 2026, impulso fiscal relevante
no préximo ano e divida bruta proxima de 84% do PIB em 2027.
Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)

Inflagdo e Politica Monetaria

Chartbook - Inflation and Monetary Policy: Limited Disinflation, Limited
Easing

21 de julho de 2026

Adriano Valladdo, Artur Hipolito, Henrique Danyi e Marco Caruso

Chartbook com detalhes do nosso cendrio para inflacdo e politica
monetaria em 2026-2027.

Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)

Commodities e Setor Externo

Chartbook - From Energy Relief to Climate Risk

09 de julho de 2026

Felipe Kotinda

Chartbook com detalhes do nosso cendrio para commodities em 2026-
27. Analisamos riscos geopoliticos e climdticos, impactos do El Nifio,
revisdo do Brent e demanda estrutural por metais.

Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)

Politica Monetadria

Beyond the Reaction Function: A Monetarist Cross-Check for Brazil

08 de julho de 2026

Henrique Danyi

O relatério propde uma verificagdo monetarista para a politica
monetaria no Brasil, com o PIB nominal como Gncora complementar a
juros e curva de Phillips. A moeda ampla ajustada ja converge para a
meta, enquanto o PIB nominal segue acima do nivel consistente com a
inflagdo, sugerindo cautela na flexibilizagdo.

Clique aqui para ler o relatorio. (em inglés)

Inflagdo

El Nifio: Higher Food Volatility Not a One-Way Shock
24 de junho de 2026

Adriano Valladdo e Felipe Kotinda

Andlise sobre potenciais impactos do El Nifio sobre setor agricola e
inflagGo. Apesar da volatilidade das commodities, seus efeitos sdo
heterogéneos: beneficia regides como Argentina e Sul do Brasil
enquanto prejudica o Centro-Oeste. Discutimos como a intensidade do
fendmeno concentra pressdo inflaciondria em certos alimentos e
representa risco altista para o IPCAem 2026-2027.

Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)



https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/std-attcenario-jul26/26-07-02_195008_brcenariomacro030726.pdf
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https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/std-chart-monetary-jul26/26-07-21_162441_std_monpol_chartbook_jul26.pdf
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/std-chart-econact-jul26/26-07-15_200546_bzmacrostdactivitychartbookjul26__m.pdf
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/Commodities_External_Sector_Chartbook_Jul26_M/26-07-08_114619_commodities_external_sector_chartbook_jul26_m.pdf
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Brasil Macroeconomics. Disclaimer

Disclaimer Geral

Este material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo constitui relatorio de analise para os fins da
Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Seu Unico propésito é fornecer informagdes macroecondémicas e ndo
constitui, nem deve ser interpretado como, uma oferta ou solicitacdo de oferta para compra de valores mobiliarios. Pode
conter informagdes sobre eventos futuros, e essas projecdes/estimativas estdo sujeitas a riscos e incertezas relacionados
a fatores além de nossa capacidade de controlar ou estimar com precisdo, como condicoes de mercado, ambiente
competitivo, variagdes cambiais e de inflagdo, mudancas em 6rgdos reguladores e governamentais, e outros fatores que
podem diferir materialmente dos projetados. As informagdes contidas neste relatério foram obtidas de fontes publicas
consideradas confidveis. Embora todas as medidas razoaveis tenham sido tomadas para garantir que as informagées
aqui contidas ndo sejam incertas ou enganosas no momento de sua publicacdo, a integridade, confiabilidade,
completude ou precisdo dessas informacdes ndo é garantida. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste
material refletem Gnica e exclusivamente nossa opinido na data de sua emissao e podem ser modificadas sem aviso
prévio, considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas no momento de sua emissdo, conforme
estabelecido neste documento.

O Santander ndo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes decorrentes do uso deste relatério. Este
material ndo considera os objetivos, a situagdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor em
particular. Investidores potenciais devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacéo de investir
em titulos, outros investimentos ou estratégias de investimento discutidas neste documento, e devem compreender
que declaragdes sobre perspectivas futuras podem ndo se concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma
que entende os riscos relacionados aos mercados abordados neste documento e as leis da sua jurisdi¢do sobre a
prestacdo e venda de produtos de servicos financeiros. Vocé reconhece que este material contém informacoes
proprietarias e concorda em manter essas informacoes para seu uso exclusivo. Reservamo-nos o direito de comprar ou
vender os titulos mencionados a qualquer momento. Essas projecdes e estimativas nao devem ser interpretadas como
uma garantia de desempenho futuro. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo tem a obrigacéo de publicar qualquer revisao
ou atualizacdo dessas projecoes e estimativas diante de eventos ou circunstancias que possam ocorrer apos a data deste
documento. Qualquer destinatario deste relatério nos EUA (exceto um corretor-dealer registrado ou um banco atuando
como corretor-dealer) que deseje realizar qualquer transacdo em qualquer titulo aqui discutido deve entrar em contato
e realizar as ordens nos Estados Unidos com a Santander US Capital Markets LLC, que, sem de forma alguma limitar o
exposto anteriormente, assume a responsabilidade (somente para os fins e dentro do significado da Regra 15a-6 da Lei
de Valores Mobiliarios dos EUA de 1934) por este relatorio e sua disseminacdo nos Estados Unidos. Este relatdrio ndo
se destina a distribuicdo a qualquer pessoa que ndo seja um investidor profissional, e seu conteudo ndo pode ser
reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem
o0 consentimento prévio e autorizagdo expressa do Banco Santander (Brasil) S.A.

© 2026 por Banco Santander (Brasil) S.A. Todos os direitos reservados.



