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Cenario Internacional

- 1.1 Contexto Internacional

O conflito iniciado em 28 de fevereiro, quando
Estados Unidos e Israel langaram ataques ao Ira na
Operacdo Furia Epica, completa agora trés meses
e permanece como o principal vetor de incerteza
econdmica global, mesmo com um cessar-fogo
formalmente vigente desde 8 de abril. A trégua
tem sido sistematicamente violada por ambas as
partes desde o primeiro dia. O Exército americano
voltou a atacar posi¢des iranianas esta semana,
justificando as ag¢des como ‘"legitima defesa",
enquanto o governo afirma que as negociagdes

avangam.

Os motivos principais do impasse sdo conhecidos:
o Ira se recusa a transferir seu uranio enriquecido
a0 exterior, uma exigéncia americana, e insiste que
qualguer discussao sobre seu programa nuclear sé
ocorrerd depois do encerramento formal da
guerra. Trump, por sua vez, reiterou que soO
aceitara um acordo que garanta que o Ira "jamais

tenha uma arma nuclear".

« Gréfico1- Trafego de Ormuz
NuUmero de navios comerciais que passam
pelo Estreito de Ormuz

® saida ® Entrada

Senadores republicanos seguem pressionando

publicamente contra qualquer concessao.

Voltar para o indice

China e Catar tentam garantir o cumprimento do
cessar-fogo e auxiliar diplomaticamente. O Ira
sinalizou a intensdo de restaurar o trafego
comercial pelo Estreito de Ormuz aos niveis pré-
guerra em até um meés, derrubando o prego do
gas natural europeu 5% em um Unico pregdo,
ilustrando a sensibilidade dos mercados a
qualquer ruido gerado por qualquer uma das
partes. A dimensao econdmica do conflito é visivel:
o FMI revisou para baixo a projegao de
crescimento global, cortando 0,2 p.p com base no
cenario otimista de um conflito de curta duragao.
A inflacao global foi revisada para cima, com 0,6
p.p a mais do que os projetados antes da guerra. O
Fundo alertou que, num cendrio adverso com
choque energético persistindo em 2027 e bancos
centrais sendo forgados a subir juros, o
crescimento global poderia recuar para 2,0% a
2,5%, territério de recessao para boa parte das

economias avangadas.

Diante do choque, os bancos centrais das
economias avancadas mantiveram a cautela que
ja caracterizava o inicio do ano. Fed, ECB, Bank of
England e Bank of Canada seguiram em
compasso de espera, € a sinalizagao migrou: onde
havia dois cortes de juros precificados para 2026
nos EUA, o mercado agora atribui menos de 3% de
probabilidade de qualquer corte nas reunides
restantes do ano, com parcela crescente dos
investidores j& cogitando uma alta. O Banco do
Japdo e o Reserve Bank of Australia sinalizaram
maior probabilidade de aperto. O risco de
estagflagao voltou ao centro do debate, na mesma
combinagdo que caracterizou os anos 1970 e que
os formuladores de politica monetaria passaram as

décadas seguintes tentando afastar.
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Cenario Internacional

- 1.2 Contexto Internacional

No campo tarifario, o quadro permanece em
aberto e acrescenta uma camada de risco a leitura
macro. O DXY opera em patamar inferior ao de
janeiro de 2025, reflexo de expectativas de
crescimento mais fraco nos EUA, aversdo ao risco
institucional e apostas de que o novo comando do
Fed pode eventualmente ceder a pressao politica
por cortes. Trump tém estendido o prazo para
imposicao de tarifas de 50% a Unido Europeia. O
Secretario do Tesouro sinalizou que as tarifas
gerais, suspensas pela Suprema Corte no inicio do
ano, podem retornar a partir de julho. A
combinagao de choque energético persistente
com novo félego na guerra comercial € o risco que
O cenario de janeiro nao contemplava e que

comegca a ganhar corpo.

Foto: REUTERS/Kent Nishimura

Tarifas, sangdes e restricdes a investimentos

continuam sendo utilizadas como ferramentas de
politica transformando a

externa, regulagao

financeira em instrumento de concorréncia

geopolitica. O ouro, beneficiado pela
desdolarizacao, instabilidade e busca por protecao,
segue em patamares muito superiores aos do ano
passado. O euro segue sustentado pelo diferencial
de juros e pela percepgcao de que o BCE mantera
postura mais rigida que o Fed, agora sob a

lideranca de Warsh, indicado por Trump.

Voltar para o indice

1.3 Guerra Comercial e Tecnoldégica

A tecnologia estd no centro da disputa comercial

entre Estados Unidos e China: de um lado,
proibi¢cdes, liberacdes e tarifas sobre o uso e a
venda de semicondutores e softwares, de outro,
expansao da produgao local, subsidios
governamentais e mais controle do governo sobre
reduzir a

as atividades, com o objetivo de

dependéncia externa. Washington e Pequim
tentam se posicionar na vanguarda da nova corrida
tecnoldgica, e para isso precisam impedir que o
adversario seja mais rapido, mais eficiente e mais

econdmico no desenvolvimento.

Por tras desse conflito tecnolégico, ha uma corrida
de capital sem precedentes. Os cinco maiores
Alphabet,

comprometeram

hyperscalers americanos: Amazon,

Microsoft, Meta e Oracle,
centenas de bilhdes de ddlares apenas em 2026,
praticamente o dobro dos niveis de 2025 e um
montante comparavel ao PIB de grandes paises.
Algumas dessas empresas chegaram a emitir
dividas de 100 anos para financiar a expansao. No
primeiro trimestre, o gasto de capital em IA foi
responsavel pela maior parte do crescimento do
PIB americano, segundo estimativas privadas. Para
0 mercado, esse capex € o contrapeso da guerra do
Ird: enquanto o choque energético deprime as
expectativas de atividade, o boom de infraestrutura

de |IA sustenta os multiplos das bolsas americanas

e, por extensao, o apetite global por risco.

A incerteza dessa nova realidade se da tanto no
campo geopolitico quanto nos balangos: por

enquanto, investidores  suportam prejuizos
bilionarios em troca de uma esperada supremacia
tecnoldgica no futuro. Resta saber se todo esse
apetite ao risco se mantera caso a economia global

mergulhe em dias mais dificeis que os atuais.

NATTOS

L | necton



Cenario Internacional

- 14 Cenario de Commmodities

+ Petréleo e Gas

A EIA (EUA) elevou sua projegdo para o prego
médio do Brent em 2026 para US$ 96/barril, contra
uma previsdo de US$ 79 em marco. A OPEP cortou
sua projecao de crescimento da demanda global
de petrdleo, citando o impacto do conflito nos

fluxos de comércio.

Para o Brasil, o quadro segue sendo de duplo
impacto: como exportador liquido de petréleo o
pais colhe ganhos reais nos termos de troca e na
receita de royalties. Do lado domeéstico, a
defasagem entre os pregos internacionais e os
praticados nas bombas de gasolina e diesel
brasileiras segue crescendo com o Brent acima de
US$ 99, aprofundando o dilema da Petrobras em
ano eleitoral. Manter os pregos represados protege
o consumidor no curto prazo, mas corrdi as
margens da estatal e, no limite, cria distorgdes de
abastecimento. Reajustar tem custo politico que o
governo teme enfrentar a poucos meses das

eleigcdes.

Os estoques de gas na Unido Europeia estdo bem
abaixo da média dos Uultimos anos para este
periodo do ano, abaixo do que seria necessario
para uma reconstrugcao confortavel antes do
inverno do hemisfério norte. A China restringiu
exportagbes de derivados, o Japao acionou
reservas estratégicas junto a AlE, e a Tailandia
ativou plano de contingéncia. Se o Estreito de
Ormuz permanecer parcialmente bloqueado até o
inverno, a Europa pode enfrentar restricbes de
fornecimento, cendrio que seria economicamente
devastador para a Alemanha, ainda em processo

lento de recuperacao industrial.
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* Metais Preciosos

O ouro se mantém em patamares superiores,
consolidando-se como o ativo de protecao
dominante do ciclo. O metal atingiu maxima
histérica de US$ 5.595 em janeiro de 2026, antes
da guerra, e recuou durante o conflito num
movimento que parece contraintuitivo, mas tem
explicagdo: o choque energético forgou liquidagao
de ativos em varios mercados para cobertura de
perdas, e 0s juros reais americanos subiram com a
perspectiva de inflagdo mais persistente,
reduzindo o custo de oportunidade de manter
ouro. Desde o cessar-fogo, o metal voltou a se

firmar.

Os motivos estruturais para a demanda por ouro
permanecem intactos: bancos centrais de
economias emergentes seguem diversificando
reservas para longe do ddlar, e o ouro ultrapassou
0 euro como segundo maior ativo de reserva
global em 2025. Casas como UBS projetam
retomada para US$ 5.900/onca até o final de 2026,
sustentada por riscos de estagflagcao, geopolitica e
compras soberanas continuas. O cobre, por sua
vez, voltou a subir com o otimismo com as
negociacdes de paz e tightening (aperto) de
estoques: o conflito gerou escassez de enxofre,
com cerca de um terco do suprimento global
vindo do Golfo, o que reduziu a disponibilidade de
acido sulfurico e, por extensdo, a produgao de

cobre beneficiado em algumas refinarias.
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Cenario Internacional

»  Minério de Ferro

O minério de ferro atingiu a maxima desde maio
de 2025, sustentado por recomposicao de
estoques nas siderurgicas chinesas e por escassez
pontual de minério de alto teor nos portos. Esse
movimento, contudo, nao altera o quadro
estrutural: a producdo e o consumo aparente de
aco na China recuaram no primeiro trimestre em
termos anuais, os estogques Nos portos seguem
elevados, e as entidades setoriais do pais pedem
cortes de produgdo para reduzir o excesso de
oferta. O setor de construgao civil, principal motor
da demanda por minério, permanece deprimido,
com os estimulos de Pequim ainda insuficientes
para reverter a tendéncia. O aumento esperado
das compras indianas de minério em 2026 oferece
algum alivio marginal, mas ndo resolve a questao
estrutural enquanto a China nao encontrar um
modelo de crescimento menos dependente de

infraestrutura de concreto e acgo.
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Cenario Brasileiro

Voltar para o indice

- 21 Brasil entre amortecedores e riscos fiscais

O Brasil, apesar das dificuldades internas, mantém
posicao relativamente privilegiada no contexto
externo adverso. O real mostrou resiliéncia frente a
seus pares emergentes, com apreciacdo expressiva
em relagao ao patamar registrado no inicio do
conflito, em marco. Essa valorizagao reflete a
melhora nos termos de troca decorrente do
petréleo elevado, o diferencial de juros que ainda
favorece o real frente as moedas de economias
desenvolvidas, e a entrada de capital externo
atraido pela combinagdo de carry trade elevado
com exposicao ao petréleo. O FMI revisou a
projecao de PIB brasileiro de 1,6% para 1,9% em
2026, com parte relevante da melhora associada ao

setor petrolifero e ao ganho de termos de troca.

Exportador liquido de petréleo, o Brasil deve
observar um aumento pela demanda da sua
producdo em virtude do conflito no Oriente Médio,
especialmente por parte da China, que busca
fontes alternativas ao petréleo do Golfo. Com isso,
ha melhora na balanga comercial e na entrada de
doélares, um canal positivo para o cambio que
reforca os amortecedores do pais frente ao choque
externo. O desemprego segue proximo das
minimas histoéricas, e os indicadores de emprego
formal nao mostram arrefecimento consistente.
Esse mercado de trabalho resiliente sustenta o
consumo das familias, mas também dificulta a
desinflagdo dos servigos, componente mais inercial

da inflagcao, que encerrou 2025 acima de 6% ao ano.

O choqgue do petrdleo, contudo, inverteu o balango
de riscos inflacionarios com forca. O Copom
reduziu a Selic em 0,225 ponto percentual na
reunidao de abril, de 14,75% a.a para 14,50% a.a, a

segunda gueda consecutiva do ciclo iniciado em

margco apds a taxa ter permanecido em 15% por
guase um ano. Na ata, o comité abandonou
qualquer sinalizagdo prospectiva, afirmando que a
magnitude e a direcao do ciclo serao determinadas
"ao longo do tempo", a medida que novas
informacgdes forem incorporadas as analises. O
recado é de que o BC ndo esta comprometido nem
com a continuidade nem com o encerramento dos
cortes, e que a evolugao do conflito geopolitico € a
variavel externa dominante. O comité alertou ainda
para o risco de "desancoragem adicional das
expectativas de inflagdo para horizontes mais

longos, em particular para o ano de 2028".

As projecdes do mercado refletem esse ambiente.
O Focus de meados de maio elevou a estimativa do
IPCA de 2026 para 4,91%, a nona alta consecutiva e
ja acima do limite de tolerancia da meta de
inflagdo. O préprio modelo de referéncia do Banco
Central passou a projetar IPCA de 4,6% para o ano.
As expectativas do Focus para 2027 estao em 4,0%,
também acima da meta, sinalizando que a pressao
inflacionaria nao é lida pelo mercado como
pontual. A Selic terminal esperada pelo mercado
permanece em 13% ao fim de 2026, patamar
significativamente mais restritivo do que o

projetado no inicio do ano.
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Cenario Brasileiro

A defasagem no preco dos combustiveis segue
crescendo, aprofundando o dilema da Petrobras
em ano eleitoral. O ganho fiscal extraordinario com
o petrdleo, em royalties e participacdes especiais,
estimado em dezenas de bilhdes, oferece alguma
margem para medidas de mitigacao, seja via corte
de impostos, subvencdes ou subsidios. O governo
federal deve utilizar parte desse ganho para
atenuar a pressao sobre os combustiveis. Mas essa
medida nao resolve o problema estrutural: o
crescimento dos gastos  publicos, segue
incompativel com a estabilizacao da divida no
longo prazo, que caminha rapidamente para
patamares préoximos a 90% do PIB. Sem reformas
gue reduzam o ritmo de expansao das despesas, o
custo da divida pode reacender o debate sobre
dominancia fiscal, um cenario onde o BC perde o
controle sobre a inflagcdo, com a trajetéria do IPCA
dependendo mais do quadro fiscal do que da
politica monetdria. Os dados de atividade do
primeiro trimestre mostram retomada modesta,
com destaque para a industria de transformacéao e
o setor de petrdleo e gas. O viés de alta nas
estimativas de PIB depende do cenario externo:
uma desaceleracao global mais intensa,
precipitada por manutencao do petrdleo elevado
ou reimposicdo de tarifas americanas, poderia

eliminar boa parte do impulso esperado.

+ 2.2 Impactos do Cenario Eleitoral

A dindmica é conhecida: em anos eleitorais, o
cdmbio tende a ser o primeiro canal de
transmissao da incerteza politica. O real opera hoje
sustentado pelo diferencial de juros e pelo petréleo
elevado, mas qualquer sinalizagao de
afrouxamento fiscal por parte dos pré-candidatos
pode  desfazer rapidamente parte  dessa
valorizagao. A principal incerteza se da no campo
fiscal: o vencedor da eleicdo mantera o

gradualismo fiscal, forcando o Copom a manter

10
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juros mais altos por mais tempo, ou optarad por um
ajuste mais forte, desacelerando mais rapidamente
a atividade econémica? Nesse contexto, a PEC que
reduz a jornada de trabalho de 44 para 40 horas e
extingue a escala 6x1, se torna mais uma variavel de
incerteza. A proposta, enviada em abril pelo
governo, e que tramita em regime de urgéncia,
prevé a transicdo em duas etapas: queda para 42
horas logo apds a aprovagao e para 40 horas um
ano depois, sem reducao salarial. O setor produtivo
estima aumento de 22% no custo da hora
trabalhada; a CNI projeta perda de até R$ 77
bilhdes no PIB caso nao haja ganhos de
produtividade equivalentes. Do outro lado, alguns
pesquisadores argumentam gue o impacto sobre
custos operacionais ficaria abaixo de 1% na
industria e no comércio, com potencial de geragao
de até 45 milhdes de empregos e ganho de
produtividade de 4%. O debate € genuinamente
técnico, politico e ideoldégico ao mesmo tempo, e
as projecdes dependem criticamente de uma
premissa que ndo se resolve no Congresso: se as
empresas conseguirdao reorganizar turnos e
absorver custos sem demitir ou repassar precos. O
texto votado tornou ainda mais rigida a legislagcao
trabalhista, adicionando regras diretamente na
Constitui¢ao e se sobrepondo a acordos individuais
e coletivos. O risco de um choque de precos
aumentou, e a proximidade com o calendario

eleitoral torna dificil a rejeicao da proposta.

O timing € delicado. A aprovagao em ano eleitoral,
com mercado de trabalho préximo ao pleno
emprego e inflagdo de servicos resistente, adiciona
pressao de custo num momento em que o Copom
ja& opera com margem estreita. Se a PEC for
aprovada e os reajustes de custo se transmitirem
aos pregos, o BC terd mais um vetor inflacionario
para monitorar, exatamente quando o segundo

semestre pede cautela redobrada.
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Cenario Brasileiro Voltar para o indice

- 23 Perspectivas e Riscos

O cendrio base trabalha com acordo de paz EUA-Ird sendo fechado ao longo de junho, com reabertura
gradual e controlada do Estreito de Ormuz no segundo trimestre e Brent convergindo para o intervalo de
US$ 90-100. A inflacdo global permanece pressionada no primeiro semestre, com arrefecimento apenas no
segundo, a depender da velocidade de reabertura de Ormuz e da recuperagao da capacidade de GNL do
Catar. Os bancos centrais das economias avangadas mantém cautela; a reimposi¢cao de tarifas americanas a
partir de julho, caso se confirme, adiciona uma camada de incerteza que pode atrasar o ciclo de
afrouxamento global. O Copom promove corte de 0,25 p.p para 14,25% a.a em junho, com espago para cortes

adicionais condicionado a trajetdria do petréleo, do cambio e da inflagdo de servicos.

Risco 1: Colapso das negociacdes

a combinacao de ataques militares continuos com negociagdes paralelas é instavel por definicdo. Um
incidente de maior escala no Estreito, afundamento de petroleiro, uso de mina, ataque a base
americana, poderia colapsar o armisticio e empurrar o Brent novamente acima de US$ 120-130. Nesse
cenario, a estagflacao global se consolida, e os bancos centrais das economias avangadas perdem o
espago que tinham para cortar juros. Para os emergentes, a combinacao de inflagdo mais alta e juros
mais altos nos EUA é diretamente devastadora, dificultando a capacidade do Brasil em atrair capitais

através de carry trade, por exemplo.

Risco 2: FOMC sob Warsh

Kevin Warsh assumiu o Fed com o mandato implicito de Trump por afrouxamento, mas enfrenta um
FOMC profundamente fragmentado. Dos 12 membros votantes em abril, quatro dissentiram: a maior
divisdo desde 1992. Trés queriam retirar o viés de afrouxamento do comunicado; um, Miran, queria
corte imediato. Qualquer percepcao de que Warsh vai ceder a pressao politica e cortar juros
prematuramente, num ambiente de inflacdo americana bem acima da meta, poderia desancorar
expectativas inflacionarias globalmente e pressionar os ativos emergentes. O risco oposto, um FOMC
mais hawkish que o esperado, com membros votando por alta, também estd na mesa e seria ainda

mais perturbador para os mercados.
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Cenario Brasileiro Voltar para o indice

Risco 3: Combustiveis e IPCA no Brasil

com o Brent em patamares elevados, a defasagem na bomba atinge niveis politicamente dificeis de
sustentar. Qualquer ajuste tem custo politico ou fiscal em ano eleitoral. A combinacdo de IPCA
projetado acima do teto da meta, Selic ainda restritiva e eleicdes em outubro estreita
progressivamente o espaco de manobra do Copom no segundo semestre e antecipa o debate sobre o
perfil fiscal do préoximo governo. As incertezas sobre candidaturas e plataformas ja comegcam a se

refletir nos prémios dos titulos de longo prazo.

Risco 4: Tarifas e fragmentacao comercial

a sinalizagdo de reimposicao das tarifas americanas a partir de julho adiciona ao choque energético
um eventual choque de demanda global, combinacao particularmente adversa. Para o Brasil, que
havia se beneficiado da queda para a tarifa geral de 10% apds a derrubada das tarifas reciprocas pela
Suprema Corte americana, a reimposicao de sobretaxas adicionais representaria reversao de um
ganho relevante. A imprevisibilidade das politicas comerciais de Trump segue como fator estrutural de

volatilidade para o planejamento das exportacdes brasileiras.

12
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24 Expectativas

Reuniao do COPOM
Probabilidades para 17 JUN

-0,25 p.p.

EXPECTATIVA DE CORTE
DA SELIC PARA 14,25%A0 ANO

¢f= Reunido do FOMC
= Probabilidades para 17 JUN

Manutencao

EXPECTATIVA DE
MANUTENCAO EM 3,50% A
3,75%
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BTG Pactual

PIB
% ao ano

Taxa de Desemprego
% ao final do ano

Investimentos
% ao ano

Exportacoes
% ao ano

IPCA
% ao ano no fim do periodo

Meta da Taxa Selic
% no fim do periodo

Balan¢a Comercial
US$ bilhdes

Taxa de Cambio
R$/US$ no fim do periodo

Resultado Primario
% do PIB

Divida Bruta
% do PIB

Relatoério Focus

PIB
% ao ano

Taxa de Desemprego
% ao final do ano

IPCA
% ao ano no fim do periodo

Meta da Taxa Selic
% no fim do periodo

Balanca Comercial
US$ bilhdes

Taxa de Cambio
R$/US$ no fim do periodo

Resultado Primario
% do PIB

Divida Bruta
% do PIB

Atualizado em: 05/06/2026
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2026 2027
1,94% 1,63%
536% 5,72%
1,33% 0,42%
2,52% 1,64%
4,90% 4,20%
13,00% 10,50%

US$ 81,20 US$ 81,10

R$ 5,20 R$ 5,10
-0,40% -0,20%
80,60% 83,90%
2026 2027
1,90% 1,70%
5,50% 6,00%
4,31% 3,84%
13,25% 11,25%

US$ 70,00 US$ 75,50

R$ 5,16 R$ 5,25
-0,50% -0,40%
83,30% 87,00%
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> 0 CNPJ n° 5
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devidamente registrada na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), na forma da Resolucao CVM 178. Atuando no mercado
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ndo que sao atividades conflitantes e g gregacao. O investimento em

da nao € garantia de rentabilidade futura. Para reclamacdes, favor contatar a

0-722-0048. Para ac

e risco e rentabilidade

fone n°

Banco BTG Pactual S/A no

atividad

mna

de capitalizagcdo podem, ou n&o, ser realizados em pa

“eria com o BTG Pactual ou com

Q)
o)
=
w
10)
o)
-
38
o
o
0]
O

D>
>
9]
)
0]

demais instituig anto as atividad O, consultoria e analise de valores mobiliarios

q

r desempenhadas por empresas do grupo, nunca pela propr

(as poaem

essoria

de investimentos, considerando que sdo atividades

assessoria

conflitantes e ndo podem ser cidas de forma concomitante com ac timentos.



https://www.instagram.com/nattoscapital/
https://nattoscapital.com.br/
https://api.whatsapp.com/send/?phone=555191542949&text&type=phone_number&app_absent=0
https://www.linkedin.com/company/nattoscapital/
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