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Cenario externo

* O ambiente permanece incerto em funcao da indefinicao sobre os termos do acordo para cessar os conflitos armados no
Oriente Médio e as consequéncias dos efeitos ja materializados desses conflitos até o momento, com reflexos nas
condicdes financeiras globais.

* Tal cenario exige cautela por parte de paises emergentes em ambiente marcado por elevacao da volatilidade de precos de
ativos e commodities.

Atividade econdmica

* Em relacao ao cendrio doméstico, o conjunto dos indicadores mostra aceleracao da atividade econémica no primeiro
trimestre do ano, com setores mais ciclicos voltando a desempenhar papel significativo, e mercado de trabalho ainda com
sinais de resiliéncia.

Inflagao
* Nas divulgacdes mais recentes, a inflacdo cheia e as medidas subjacentes aceleraram, distanciando-se adicionalmente da
meta para a inflacao, superando seu limite superior na ultima leitura.

* As expectativas de inflacdo para 2026 e 2027 apuradas pela pesquisa Focus permanecem em valores acima da meta,
situando-se em 5,30% e 4,10%, respectivamente.

* A projecao de inflacdo do Copom para o quarto trimestre de 2027, atual horizonte relevante de politica monetaria, situa-
se em 3,7% no cenario de referéncia.
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Cenario externo
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A incerteza prospectiva acerca do ambiente externo permanece elevada. A manutencao dos precos de energia,

fertilizantes e outros insumos em patamares elevados materializou riscos de inflacdo no curto prazo e reduziu a
confianca dos agentes.

Medidas de incerteza Precos de commodities’
Média de longo prazo=100 (EPU) Média de Longo Prazo=100 (TPU) Dez/2023 = 100 Dez/2023 = 100
600 - - 8000 160 - - 210
450 - \/A/\/ L 6 000 140 + F - 180
120 | - 150
300 A - 4000 A.’\
100 pﬁw' o ‘ - 120
150 A F 2000
80 - - 90
0 b T 0
Jun Jun Jun Jun Jun Jun 60 T T r r 60
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Dez Jun Dez Jun Dez Jun

Risco Geopolitico (GPR)' Pol. Econémica EUA (EPU) 2023 2024 2025 202
Pol. Comercial EUA, TPU (dir) Indice GSCI - agricultura indice GSCI - metais

Fonte: Bloomberg, Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring Geopolitical Petroleo Brent Gas Natural - Europa /2 (dir)
Risk,” American Economic Review, April, 112(4), pp.1194-1225.

Fonte: Bloomberg
1/ Média 1985:2019=100. Dados até 12/06/2026. 1/ Até 12 de junho. 2/Title Transfer Facility (TTF )
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Cenario externo — Ativida de eco
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A atividade global continuou crescendo, porém a taxas inferiores as observadas antes da pandemia, em trajetoria
de desaceleracao. Nos EUA, a atividade econOmica tem se mantido resiliente, embora com sinais de moderacao,
em um cenario marcado por elevada incerteza quanto a conducao das politicas macroecondémicas. As principais
economias emergentes registraram, em geral, crescimento do PIB no primeiro trimestre de 2026 na comparacao
interanual, com algumas excecdes.
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Crescimento do PIB
do 2° tri de 2025 até o 1° tri de 2026

Variagdo % ante mesmo tri do ano anterior
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EUA China Japéao Area do Reino América  Global'
euro Unido Latina?

m|l 2025 w2025 wmIV 2025 | 2026
Fontes: Bloomberg, BC
1/ calculado conforme descrito no Boxe "Modelo de projegbes e analise

macroeconOmica da economia global" do Rl de set/22.
2/ Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru.
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Apods alguns anos de desinflacao que, embora lenta, vinha sendo relativamente continua, a inflacao global voltou

a subir desde marco, em razdao do conflito no Oriente Médio e o consequente choque de oferta.

Nos EUA, a

inflacdo se elevou nos ultimos meses, em virtude principalmente da alta dos precos de energia. Em muitas
economias, os nucleos de inflacdo estavam nos menores niveis desde a pandemia de Covid-19, embora
permanecam acima da meta, evidenciando a diluicao incompleta de choques globais anteriores.

IPC — Paises avangados

% a.a.
10 -
8 -
6 -
4 -
2
O Ll Ll Ll Ll Ll L
Mai Nov Mai Nov Mai Nov Mai
2023 2024 2025 2026
Franca Alemanha Italia
Reino Unido’ Canada’ Japao'
EUA

Fonte: Bloomberg
1/ Até abril/2026

Nucleo do IPC - Paises avancados

% a.a.
8 -
ll\
6 -
4 4
2 M
PN —_— e~
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0 Ll Ll Ll Ll Ll L
Mai Nov Mai Nov Mai Nov Mai
2023 2024 2025 2026
Franca Alemanha Italia
Reino Unido' Canada’ Japéao’
EUA

Fonte: Bloomberg
1/ Até abril/2026
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As expectativas de inflacdo para o final de 2026 apontam para taxas fora do intervalo das metas em diversas das
principais economias emergentes. Para 2027, as expectativas permanecem majoritariamente dentro do intervalo
das metas, embora os riscos tenham aumentado.
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Expectativas de inflagao’

% a.a. % a.a.
12 - - 40
2
9 - —F 30
A4 —
6 o ; ¢ - 20
s 4 B
*$ . 0e® 3 4 -
3 . ‘ N = = * & L 10
ve ALS®
0 . 0
-3 - - -10
BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL RUS UKR IND CHN IDN MYS PHL THA KORTUR
Intervalo da Meta de Inflacéo ¢ Dado corrente ®
— Expect. 2026 Expect. 2027

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais
1/ Até 12 de junho.
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A reacao dos bancos centrais tem sido heterogénea em resposta ao choque nos precos de energia, considerando a
exposicao e condicdes econdmico-financeira no inicio de conflito. O cenario global incerto complica a conducao da
politica monetaria, em particular pela necessidade de monitorar os efeitos secundarios do choque de oferta e
evitar o risco de tratar altas de precos persistentes como transitorias.

Taxas de politica monetaria’

Taxas basicas de juros®

R 4

¢ 4
¢ *

BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL UKR RUS IND CHN IDN MYS PHL THA KOR

0 % a.a.
% a.a. 16 -
i 14
6 A =
12 4 —
5 4 ¢
4 . 10 - =
3 1 8 .
6 4 —_
2
" \ //\ | 1 * AP
X 'l'\‘ T\ l_’_
0 1 —_— 7 2
= 1 Ll Ll Ll T T 0
2000 2005 2010 2015 2020 2025
Area do euro Reino Unido Japéo Dado atual

Fonte: Bloomberg

1/ Até 17/06/2026. 2/ EUA se refere ao limite superior da taxa de politica monetaria

+ Expect. 2026

- Expect. 2027

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais
1/ Até 12 de junho.
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Conjuntura interna
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Como esperado, a atividade econdmica registrou crescimento elevado no primeiro trimestre de 2026. O crescimento
no primeiro trimestre refletiu nova alta forte nos componentes menos ciclicos e aceleracao nos componentes mais
sensiveis ao ciclo econémico.

PIB - Nivel PIB, VAB mais ciclico e VAB menos ciclico

115 -
112 -
109 -
106 -
103 -
100 -
97 -
94 -
91 -
o — -1,0 -

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 ' Il il v ' Il il vV
2024 2025 2026

BVAB mais ciclico ®VAB menos ciclico

3,0 -

--------- Maximo pré-pandemia -===-==- Tendéncia pré-pandemia

PIB

Fonte: IBGE Fontes: IBGE e BC
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O consumo das familias voltou a crescer no primeiro trimestre de 2026, apds dois trimestres consecutivos proximos a
estabilidade.

PIB e consumo das familias Indicadores de consumo das familias
2022 =100, a.s.
115 - 115 -
110 - 112 -
105 -
109 -
100 -
106 -
95 -
103 -
90
85 -r-rrrrrry4 'm0,/ riclk'UEIFCCCYC"CCCCCCCCO CTTCTT CT>%9rH CCCCH>CCrYYrTYCYerrYYYeYrTM 100 v v v v v v v v v v v '
| m | m | I , I | | I nm v | Il n v | I nm v |
2014 2017 2020 2023 2026 2023 2024 2025 2026
camili PMS - Familias PIM - Bens de consumo
PIB Consumo das famflias PMC - ex-atacado de alimentos
Fonte: IBGE Fontes: IBGE e BC
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A FBCF avangou no primeiro trimestre, recuperando-se da retracao observada no periodo anterior.

PIB, FBCF e FBCF ex-plataforma
2022 = 100, a.s.

113 -
110 -
107 A
104 4
101 A
98 -
95 4

92

| 11 Y | 1 V2 1 11 VA | 11 "2 | O 1| O A VAR
21 22 23 24 25 26
PIB FBCF

Fonte: IBGE e BC

FBCF ex-plataformas

FBCF/PIB a precos correntes
%, a.s.
19 -

18 +
17 -
16 o

15 +

14 T T T T T T T T T ]
I I I I I I I I I I I
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

FBCF/PIB  =====-- Média FBCF/PIB 11996 - 12026

Fontes: IBGE
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O IBC-Br e seus componentes corroboram a avaliacao de crescimento disseminado da atividade no primeiro trimestre.
Para o segundo trimestre, os dados disponiveis para abril e maio apresentaram resultados mistos, mas, considerados
em conjunto, apontam para um crescimento menor da economia em compara¢ao ao primeiro.

indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC- Indicadores de atividade econémica
Br) 2022 =100, a.s.
2022 =100, a.s. 115 -
112 -
112 o
111 o
110 - 109 -
109 + 106
108 1 103 -
107 b 100 o
106 o
97 L] L] L] L] L] L] L] L
105 Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
2024 2025 2026
104 v . . N v . . ! PMC - ampliada ex-atac. alim. PMS
Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr
2024 2025 2026 PMS - familias PIM - transformacgao
IBC-Br IBC-Br ex-agropecuaria Fontes: IBGE e BC
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* Projecao de crescimento do PIB elevada de 1,6% para 2,0%.

N

Produto Interno Bruto o PIB no 12 tri acima do esperado, com surpresas positivas
Variagao % generalizadas, em especial na demanda.
Discriminagéo 2024 2025 2026" . ) ) n
Mar  Jun * Revisoes disseminadas entre os trés grandes setores e na demanda,

PIB a precos de mercado 3,4 2,3 1,6 2,0 mquenaadas por:

Impostos sobre produtos 57 1,7 1,6 2,0 o Surpresas no 1¢ tri’-

Valor adicionado a pregos basicos 3,1 2,4 1,5 2,0 . . .

o Melhor perspectivas para agropecuaria e extrativa;
O‘Zf"a - vr 1o o 1 o Expectativa de maior demanda, em grande medida associada a
gropecuaria -3, , , , p . eas s

ndustria 31 14 12 23 estimulos de natureza fiscal e crediticia.

Servigos 38 18 1719 * Permanece a perspectiva de crescimento moderado nos trimestres

Mais ciclicos 42 1,4 1,4 2,0 seguintes.

Menos ciclicos R o Contexto de politica monetaria contracionista e reduzido grau de
Demanda ociosidade dos fatores.

Consumo das familias 5.1 1,3 1,4 2,1 e Em comparagﬁo com 2025’ projeta-se:

Consumo do governo 2,0 2,1 2,0 2,0 ) . ) o

Formacao bruta de capital fixo 6,9 29 0,5 1,5 o Maior crescimento dos setores mais CIC|ICOS;

Exportagao 2,8 6,2 2,5 3,0 . T

Importaco 156 45 "o 20 o Menor crescimento nos menos ciclicos.

Contribuicdo do setor externo (p.p.) -1,9 0,3 0,3 0,2

Fonte: IBGE e BCB

1/ Estimativa.
15
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O mercado de trabalho segue aquecido, com desemprego baixo e geracao significativa de empregos com carteira. A
taxa de desocupacao se manteve no minimo histérico, mas o crescimento da populacdao ocupada foi mais moderado
no ultimo trimestre. A geracdao de empregos com carteira continua robusta, embora inferior a de 2025.

Taxa de desocupagao’ Geracgao de emprego formal
1‘:/;, MM3M, a.s. Milhares, MM3M, a.s.
15 4 300 -
14 -
13 - 250
12 -
11 -
10 1 200 -

9 A

8

7 150 -

6 -

Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr 100 1

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

" Verséao atualizada da taxa de desocupacao retropolada estimada de acordo 50 T T T T Y
com Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Paper, Abr  OQOut Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr
Banco Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400. 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fontes: IBGE e BC Fonte: MTE
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O rendimento médio do trabalho medido pela PNAD Continua segue crescendo em ritmo expressivo. Indicadores
complementares da dinamica salarial também apontam crescimento real em termos interanuais, ainda que em menor

magnitude do que a PNAD.

Rendimento médio real do trabalho

Dez 2019 = 100, MM3M, a.s.
125 -

120 -
115 -
110 -
105 -
100 -

95 -

90

Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Habitual ====----- Tendéncia

Formal = |nformal
Fonte: IBGE e BC

Salario de admissao

Reais de abr 2026, MM3M, a.s.
2600 -
2500 -
2400 -
2300 -

2200 -

2100 -

2000

Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Fonte: MTE
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Em contexto de politica monetaria contracionista, o mercado de crédito segue com sinais de arrefecimento. O

fluxo financeiro nas operacdes de crédito aprofundou-se em terreno negativo,

pagamentos liquidos do setor real ao SFN.

Fluxo financeiro acumulado em 12 meses

T

% do PIB

Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

, MH|||HH|HHHHHHH

s Pessoas juridicas mmmmmm Pessoas fisicas

Total

Fluxo financeiro: Concessoées - Pagamentos

indicando aumento dos

18



Crédito

As taxas de juros do crédito livre oscilaram pouco no trimestre, com variacdes maiores nas modalidades sem

garantias.

Taxas de juros do crédito livre - PF
% a.a.

65 -
60 -
55 -
50 -
45 -

40 -

35

Abr Abr Abr Abr Abr
2022 2023 2024 2025 2026

Total Modalidades de longo prazo

Taxas de juros do crédito livre - PJ
% a.a.

26 -
24 A
22 A
20 A

18 o

16 o

14 r r r y
Abr Abr Abr Abr Abr
2022 2023 2024 2025 2026

Total Ex-rotativo

19
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As concessOes do crédito livre a pessoas fisicas continuam crescendo, porém em ritmo mais moderado. As
concessdes do crédito livre a pessoas juridicas também cresceram no trimestre, impulsionadas pelas
modalidades de curto prazo.

Concessao de crédito livre - PF Concessao de crédito livre - PJ
R$ bilhdes de abr 2026, a.s., MM3M
75 - - 105 R$ bilhdes de abr 2026, a.s., MM3M
300 - - 170
70 - L 100
65 - - 95 280 - - 150
60 - L 90
260 - L 130
55 - L 85
90 - 80 240 - L 110
45 L] L] L] L] 75
Abr Abr Abr Abr Abr
2022 2023 2024 2025 2026 220 ' ' ' 90
Abr Abr Abr Abr Abr

Longo prazo Emergencial (dir) 2022 2023 2024 2025 2026

Mod. longo prazo: consignado, ndo consignado, veiculos, outros bens e Total
leasing. Crédito emergencial: cartdo rotativo e parcelado e cheque especial.

Recebiveis (dir)

20



W#ﬁ ;/; )p n]) ////// {

2 e }. e \ T ‘L BANCOCENT
Crédito v /s Qe lnnnmmw,mw *““j};%ﬂﬂwﬁi‘““ .
A =SR] o O

A inadimpléncia do crédito do SFN seguiu em patamar historicamente alto nos primeiros meses de 2026. A alta
recente foi impulsionada majoritariamente pelo crédito livre, com destaque para o aumento nos atrasos de
financiamento de veiculos, crédito pessoal nao consignado e crédito consignado para trabalhadores do setor

privado. Os indicadores de endividamento e de comprometimento de renda das familias também seguiram
elevados.

Inadimpléncia do crédito no SFN Endividamento e comprometimento de renda
%
6.0 1 % da RNDBF Restrita ac. em 12 meses % da RNDBF Restrita, s.a., MM3M
9,9 1 52 - - 32
50 1

50 - L 30
4,5 -
4,0 1 48 A - 28
35 1 46 A L 26
3,0 1 44 L 24
2,5 1

42 4 - 22
2,0 1
1,5 - 40 -+ L 20
1,0 L] L] L] L} 38 - B 18

Abr Abr Abr Abr Abr
2022 2023 2024 2025 2026 36 T T T T T T T 16
Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Total PF PJ

Endividamento

Comprometimento de renda (dir)

21
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Apesar do nivel elevado das concessdes de crédito, o crescimento do saldo do crédito no SFN diminuiu, com
arrefecimento maior nas carteiras com recursos livres.

Saldo do crédito livre do SFN Saldo do crédito direcionado do SFN
Variagdo em 12 meses Variagao em 12 meses
% %
30 30 -
25 - 25 -
20 - 20 -
15 1 15 -
10 o 10 -
S} 5 -
0 0
-5 -5
Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Total (livre e direcionado)
Pessoas juridicas - Recursos livres
Pessoas fisicas - Recursos livres

Total (livre e direcionado)
Pessoas juridicas - Recursos direcionados
Pessoas fisicas - Recursos direcionados

22
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* A projecao de crescimento nominal do saldo do crédito no SFN em 2026 foi mantida em 9,0%,
com reducao no crescimento esperado do crédito livre e aumento no do crédito direcionado.

e A projecao atualizada segue indicando desaceleracdo do crédito pelo segundo ano
consecutivo.

Saldo de crédito

Var.% em 12 meses Saldo de crédito total
Proj 2026 Var. % em 12 meses
25 -

2024 2025 Abr 2026 -
Anterior Atual
20 4
Total 11,5 10,3 9,3 9,0 9,0
15 -
Livres 11,3 8,7 7,1 8,1 7,8
PF 12,6 13,5 11,7 9,5 10,0 10 1
PJ 9,5 2,3 0,6 6,0 4,5 5 4
Direcionados 11,9 12,6 12,2 10,2 10,7 0
PF 12,5 9,6 9,8 9,5 9,5 5 .
PJ 10,7 18,6 17,0 11,5 13,0
_10 o
Total PF 12,6 11,7 10,8 9,5 9,8 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Total PJ 9,9 8,2 6,7 8,2 7,8 — Nominal — Real

23
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Apesar da adocao, desde marco, de varias medidas com repercussao fiscal, as projecoes para o resultado primario em
2026 e 2027 permaneceram estaveis. Assim como no Relatdrio anterior, permanece a avaliacao de que a razao entre
divida publica e PIB seguira em trajetdria ascendente nos proximos anos. Em contraste com a relativa estabilidade das
projecoes quantitativas, a percepcao de parte dos analistas sobre a situacao fiscal, ao considerar tanto o cenario central
guanto os riscos envolvidos, piorou desde o Relatdrio anterior.

QPC: Avaliagao da situagao fiscal
Proporg¢éao de respostas (%) em cada QPC

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%
10%
0%

O-ANMOTUOONOODO
LWL LWLWLWLWLW©
ANANANANNNNNNANAN
] |

3 261

NODFTOOMNONDOTTANMITOOMNOD

OOOOWOWWOWOWONDNDMNDNDNDNDNMNDNMNNN

ANANANANNANNNANNNNNNNANNN
S |

Melhorou udancas relevantes
Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta do QPC: "Como vocé
avalia a evolugéao da situagao fiscal desde o ultimo Copom, considerando tanto
seu cenario central quanto os riscos envolvidos?".

Proje¢oes de divida
% do PIB

100 -
95 -
90 -
85 -

80' V4
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40 A
35 +
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2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033

DBGG

DLSP

Projecdes de 2026 em diante correspondem ao Focus de 12/06/2026
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Contas externas

Desde o final de 2025, o déficit em transacoes
correntes acumulado em doze meses tem diminuido,
ancorado na conta de servicos e, mais recentemente,
na melhora do saldo comercial.

Transagoes correntes
USS$ bilhdes, MM3M a.s.
12

9
6

RO AAYE

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

s Bal. Comercial IS Servigos
Rendas Trans. Correntes

Fonte: BC.

Na conta financeira, o IDP continua firme e as entradas

liguidas de investimento em carteira aumentaram
substancialmente em abril. As entradas liquidas de IDP, na
série com ajuste sazonal, tém se situado em nivel similar aos
dos ultimos anos.

Investimento direto no pais
USS$ bilhdes, MM3M a.s.
12 1

10 A

o N A O o

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Intercia I Part. k - lucros reinvestidos

I Part. k ex-lucros reinvestidos IDP
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* A projecdo de déficit em transacdes correntes para 2026 passou para USS56 bilhoes (2,1% do PIB), Iigeiramente abaixo
do esperado no Relatdrio anterior. A elevacao do preco do petréleo impulsionou expectativa de maior saldo comercial,
e explica a maior parte dessa revisao.

* A projecdo do fluxo de entrada de IDP subiu para USS75 bilhdes (2,8% do PIB).

e Os riscos continuam acima do usual devido as repercussoes do conflito no Oriente Médio.

Transagoes correntes

% PIB

o N A~ O

mmmmm Bal. Comercial

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

LO(OI\OOOUO\—C\IOOQ'LOQOI\OOCDO\—NCOVLOE
OCOO0OOOTrrrrmrrmrrrr oo AN ANNNNN =
eleololololololojolololololololololololoNe]
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN%
o
AN
Emm— Servigos Rendas TC

USS$ bilhces
Discriminagao 2025 2026 Projegdo 2026
Jan - .
Ano Abr Anterior Atual
Transagoes correntes -67 -22 -58 -56
Balanga comercial 60 22 73 78
Exportactes 351 117 374 385
Importagdes 291 95 301 307
Servigos -51 -17 -54 -56
dos quais: viagens -12 -4 -14 -15
dos quais: transportes -14 -4 -14 -15
Renda primaria -81 -28 -82 -83
dos quais: juros -28 -10 -30 -31
dos quais: lucros e dividendos -54 -18 -52 -52
Investimentos — passivos 0 0 0 0
IDP 78 30 70 75
Inv. Carteira 15 21 5 15
Outros inv. Passivos' 41 0 0 0

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depositos e outros investimentos. 26
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* Na balanca comercial de petréleo e derivados, o impacto tende a ser positivo. Em 2025, o saldo foi superavitario em
USS25 bilhdes, resultado de USS56 bilhdes em exportacdes e USS31 bilhdes em importacdes.

* O Brasil exportou USS16,1 bilhdes ao Oriente Médio em 2025: 4,6% do total exportado no ano, 0,7% do PIB. Importante
setorialmente (carne de aves, milho), mas de pouco impacto agregado. Na margem, houve queda nas exportacoes.

* O chogue ocorreu em um momento potencialmente menos adverso para as importacoes brasileiras de fertilizantes, que

se concentram no segundo semestre, notadamente no caso dos nitrogenados.

Balanga comercial de petroleoe derivados

US$ bi
80
m Exportacgéo - Petrdleo
60 - mExportacdo - Ex. Petréleo
Importagao - Petréleo
40 m|mportagédo - Ex. Petréleo
20 -

01 | I | igni I
20 | | I ‘ I
-40 -

-60 -

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Fonte: SecexMDIC

Exportacoes brasileiras para o Oriente Médio

US$ bi

2.0, m2023 m2024 = 2025 m 2026

1,5 -

1,0 -

o

i 1

0,0 -
Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio

Fonte: SecexMDIC

Importagaode fertilizantes nitrogenados - volume

milhdes de toneladas
3 -

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Max e min (2021-25) =====---- Mediana 2026
Fonte: SecexMDIC
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* No QPC, analistas projetam impacto inflacionario relevante (surpresas de curto prazo, inclusive
em itens nao ligados ao choque) mas efeitos pequenos sobre atividade.

* Na Firmus, as empresas relatam aumento expressivo de custos, repasse parcial a precos,
compressao de margens e elevacao das expectativas de inflacdo. A percepcao do choque é
generalizada entre as empresas, mas heterogénea em intensidade.

p.p.

16
14 4
1,2 4
1,0 4
0,8
0,6 :
04

0,2

QPC - Impacto do conflito no IPCA 2026

h

i

{abri26)

wEstimado - P10 a P90
—Estimado - Mediana

{jun/26)
Ciclo Copom

wincomporado - P10 a P90
—Incomporado - Mediana

Pesquisa Firmus - Impactos do conflito

Proporgéo de respostas

Custos com aquisigao de derivados do petréleo 77% % 14%
Custos de frete, logistica ou deslocamentos 86%
Custos de outros insumos e servigos

Dificuldade de comprar insumos 8%

Pregos de seus produtos ou servigos

Demanda doméstica por seus produtos ou servigos % % 19% 10%
Demanda externa por seus produtos ou servigos |/ 47% % 37%
Planos de investimentos 66% 25%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

= Aumento ®Nao houve mudan¢a relevante ®mRedugao Nao se aplica a minha empresa
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RELATORIO DE POLITICA MONETARIA
Precos

Conjuntura interna
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Precos de commodities
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Precos de commodities em reais voltaram a subir, apesar do movimento da taxa de cambio em direcdao oposta.

IC-Br em R$ IC-Br em US$ e cambio
MM10D, 2023 = 100 MM10D, 2023 = 100

135 - 130 -

130 - 125 -

125 - /\/\ 120 -

120 1 115
115
110 -
110 +
105 - 105 - '\\//
100 i 100 -

95 95 -

90 r r r r r r r r r r 90 r r r r r r r r r r
Jan Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Jan Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun
2024 2025 2026 2024 2025 2026

IC-Br em R$ RPM de margo IC-Br em US$ USD/BRL RPM de margo

Fontes: Bloomberg e BC

Fontes: Bloomberg e BC
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Precos ao consumidor (I'ﬁgéﬂé’) /
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Desde o Relatério anterior, a inflagcdo ao consumidor aumentou, ficando acima do intervalo de tolerancia ao redor da
meta de inflacdo. A média dos nucleos também indicou inflacao em patamar elevado.

IPCA e nucleos
%, 12m

12 +

10 +

2

0

Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
IPCA

Média dos nucleos
Fontes: IBGE e BC

IPCA e nucleos

%, 3m a.s. e anualizado

8 =

2 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L
Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai
2024 2025 2026

Média dos nucleos IPCA

Fontes: IBGE e BC
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Os precos de alimentos ao consumidor, que até entdo recuavam, apresentaram variacdo elevada no trimestre.

Contribuicoes para variagoes trimestrais em Inflacao de alimentacao no domicilio

alimentacao no domicilio — IPCA %

6 - 35 -
30 +
25 -
20 -
15 -

Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai
Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2024 2025 2026 MM3M, a.s., anualizado 12m
B Industrializados H |n natura Semielaborados

Fontes: IBGE e BC

Fontes: IBGE e BC
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Os precos dos bens industriais voltaram a apresentar alta mais forte no trimestre. Medidas alternativas que excluem os
itens mais volateis do segmento também indicam variacbes mais elevadas do que nos trimestres anteriores, em
patamar elevado para o segmento e acima da meta de inflacao.

Contribuicdes para variagdes trimestrais em bens Inflagéo de bens industriais
industriais — IPCA %, MM3M, a.s., anualizado
p-p. 16
1,5 +
12
1,0 o
8
0,5 -
4
00 o
-0,5 - 4 -
Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai
2024 2025 2026 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= Etanol m Telefone e eletrénicos Higiene pessoal Outros Bens industriais

Fontes: IBGE e BC Bens industriais excl. etanol, fumo e cosméticos
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A inflacdo de servicos seguiu elevada, tanto na variacdo em doze meses quanto em medidas subjacentes
dessazonalizadas.

Inflagao de servigcos Inflagao de servigos
%, 12m %, MM3M, a.s., anualizado
10 - 9 -
8 °
- /\ \—'\
7 \/
6 A 6 \
/\ /\/\ '\/f
4 - 5 >
4 -
2 -
3 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L
0 i i i i . . . . . . Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai
Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Ma Mai Mai 2024 2025 2026

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Servigos ex-passagem
EX3 Servicos

EX3 Servigos ex-seguro auto e cinema

Servicos Servigos ex-passagem aérea
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Os precos administrados apresentaram variacao forte no trimestre, com reflexos da alta do petréleo e da bandeira

tarifaria de energia elétrica mais restritiva.

Contribuicoes para variagoes trimestrais em

administrados — IPCA

p.p.

3,0 -

2,5 -

2,0 -

1,5 o

1,0 o

0’5 .J

i N N =B | l

0,5 -
Ago Nov Fev Mai Fev Mai
2024 2025 2026
m Gasolina m Energia elétrica residencial Outros

Fontes: IBGE e BC

Precos administrados - var. 12m
Y%

20

15 4

10 -

-5
Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Houve alta acentuada nas expectativas de inflacdo para 2026 e de menor magnitude para 2027 e 2028. As
expectativas de inflacao seguem acima da meta de inflacao de 3% em todos os horizontes considerados pela
pesquisa Focus.

Mediana das expectativas anuais Focus para o IPCA em Mediana das expectativas anuais Focus para o IPCA -

2026 2027 a 2030

% %

5,30 - 4,10 -

5,10 1 4,00 -

4,90 A

3,90 - -!

4,70 v

4,50 A 3,80 - )

4,30 - 3,70 1 |

4,10 | 3,60 | [J'J

3,90 - 3,50 4— ‘l N

370 - 3,40 1 "d

3,50 -

3.30 3,30 +—r—r—v—a"—""—"TF—"T-—"T"-"T-"T""T"T"T""T"T"T"TT
Fev Mai Ago Out Jan Abr  Jul Set Dez Mar Jun 2'392\2 Mai ~ Ago  Out ;(?;5 Abr - Jul - Set  Dez 2“32% Jun
2024 2025 2026

2027 2028
2026 Data de corte - RPM mar. 2029 00 eeecee-- 2030

Data de corte - RPM mairr.
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Perspectivas para a inflagao
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IPCA - Surpresa inflacionaria

Variagao %

2026

No trim. 12 meses

Mar Abr Mai ., . , .
até maio até maio

Cenario do Copom'’ 0,33 0,42 0,32 1,07 3,63
IPCA observado 0,88 0,67 0,58 2,14 4,72
Surpresa (p.p.) 0,55 0,25 0,26 1,07 1,10

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenario na data de corte do Relatério de Politica Monetaria de margo de 2026.

IPCA - Projecodes de curto prazo/
Variagdo %

2026

Jun Jul Ago Set
Variagao mensal 0,32 0,26 0,23 0,16
Variagao trimestral 1,58 1,16 0,81 0,65
Variagdo em 12 meses 4,81 4,81 517 4,83

Fontes: IBGE e BC

1/ Cenario de referéncia do Copom na data de corte.

Surpresas

A inflagdo ao consumidor no trimestre encerrado em maio foi bastante

superior a esperada, com surpresas concentradas em alimenta¢ao no

domicilio e em combustiveis.

* Em alimentagdo, surpresa expressiva em alimentos in natura. Carne,
leite e feijao também acima do esperado.

Projecoes

As projegoes mensais de curto prazo indicam manutencdo da inflagao
acima do limite superior do intervalo de tolerancia ao redor da meta de
inflagao.

* Alimentos: variagdo mais baixa, pela sazonalidade. E/ Nifio adiciona
incerteza.

* Administrados: combustiveis seguem condicionados ao preco do
petréleo e as subvencdes; transicdo para bandeiras de energia mais
restritivas.

* Bens industriais: variacdes mais elevadas do que as observadas no
segundo semestre de 2025 — em parte por maiores pressoes de custos.

* Servicos: medidas da inflacao subjacente devem seguir pressionadas, em
linha com a inércia e o mercado de trabalho ainda aquecido.
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Projecoes condicionais para

My
/

),

Meta da taxa Selic utilizada nas projecoes —
Expectativas da pesquisa Focus
Médias trimestrais

% a.a.

16

15

14

13 1

12 -

11

10

9

8

7

LI 1 /2 | 11 /2 |V V2 | {1V I V2 I | I [ T O\

2024 2025 2026 2027 2028 2029

RPM Jun 2026 RPM Mar 2026 RPM Dez 2025

RPM Set 2025 RPM Jun 2025 RPM Mar 2025

Taxa de cambio utilizada nas proje¢oes — Trajetoria
PPC

Médias trimestrais
R$/US$
6,25 -

6,00 A
5,75 A
5,50 5,34

e

5,25 1

5,00 - 5,22 (-2%)

4,75 1

450
IV Y2 TV Y2 1V I |V 2 I T |2 I (1 B\,
2024 2025 2026 2027 2028
RPM Jun 2026 RPM Mar 2026

alnﬂagao con ‘

Selic real acum. quatro trimestres a frente

Médias trimestrais
% a.a.

10 1
9 E

NWhoo N

| 1 V| 1 I Ve | 1 VA | A 1 V2 A | R 1 B A4
2024 2025 2026 2027 2028

RPM Jun 2026
RPM Set 2025

RPM Mar 2026
RPM Jun 2025

RPM Dez 2025
RPM Mar 2025

Nota: Selicreal calculada com base nataxa Selicacumulada quatro trimestres a
frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo periodo,ambas
variaveis extraidas da pesquisa Focus.

Prego do petréleo Brent

Médias trimestrais

US$/Barril

110
105 100

100
95
90
85
80
75 80
70
65

60 L L L L L L L L L L L L L L L L L L

1 Y | 1 Y | | AV | | AV | 11 T A/
2024 2025 2026 2027 2028
RPM Jun 2026 RPM Mar 2026

88 (+10%)

Fontes:Bloomberae BC

juro real neutro
de 5,00%
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Hiato do produto
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Hiato do produto estimado em niveis positivos na ponta, mas a projecao é de queda ao longo dos préximos

trimestres.

Hiato do produto: estimativas e dispersao

v v v v v v v v v v v v
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Minimo-Maximo msssm Percentis 25-75 Cenario de referéncia

Nota: As medidas de dispersao foram construidas utilizando um conjunto de
medidas selecionadas de hiato do produto. Ver o boxe “Medidas de hiato do
produto no Brasil”, do Relatério de Inflagdo de junho de 2024, para apresentagéo de
um conjunto amplo de metodologias. Dados do grafico: 2003T4-2026T2.

Hiato no 22 trimestre de 2026 estimado
em 0,4% .

Hiato no 42 trimestre de 2027 projetado
em -0,5%.
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Projecoes condicionais para a/

Tabela 2.2.1 — Projegdes de inflagdo — Cenario de referéncia

Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

Wi

|nfla

%
2025 2026 2027 2028
indice de pregos Il i v | Il [} v | I i v I I 1] v
IPCA 54 5,2 4,3 4.1 4.8 4,8 5,2 4,6 4,0 4.1 3,7 3,2 3,2 3,1 3,1
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [0,5] [1,1] [1,0] [1,3] [1,0] [0,6] [0,8] [0,4] [0,0] [0,0] [0,0] -
IPCA Livres 5,4 5,2 3,9 3,7 4.6 4,8 5,3 5,0 4.1 4,0 3,7 3,2 3,1 3,1 3,1
Diferencga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [0,4] [1,3] [1,3] [1,6] [1,5] [0,7] [0,7] [0,4] [0,0] [0,0] [0,0] -
IPCA Administrados 52 5,1 53 55 5,3 4.9 4,7 3,7 3,6 41 3,9 3,5 3,4 3,4 3,3
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [1,0] [0,4] [0,0] [0,4] [-0,1] [0,0] [0,9] [0,5] [0,2] [0,2] [0,3] -

Nota: Valores em fundo branco séo efetivos e os em fundo hachurado sédo proje¢des. Os valores apresentados sdo arredondamentos. Portanto, os valores agregados podem nao coincidir

com a combinagéo dos valores desagregados arredondados. A diferenga em relagao as projecdes do Relatério anterior é calculada utilizando os valores arredondados apresentados.

* Principais fatores de aumento das proje¢des no horizonte
relevante:

o

o

Surpresa altista com a realizagao do IPCA;

Revisdo para cima na trajetdria estimada e projetada

do hiato;

Elevacao do preco do petrdleo, de seus derivados e de

commodities em geral;

Aumento das expectativas de inflacao.

Principais fatores de redug¢ao das proje¢des no horizonte

relevante:
o Trajetdria mais alta considerada para a taxa Selic;

o Apreciacao cambial.
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* Ferramentas complementa res Densidade da inflagao Densidade do crescimento do PIB (% a.a.)
para avaliar o balango de riscos 0.35 - para mar/27 condicionada em mar/26
Macro. N 0,25 -
0,30 - ¢
* Inflation-at-risk: Lépez-Salido e 025 | N 020
Loria (2024) : N :
0207 | \‘\ 0,15 -
e Growth-at-risk: Adrian et al. 015 ; \
s h \
(2019) ':' \ 0,10 4
. ) 0,10 - , “ ]
Os exercicios permltem: / \\
0,05 - ; .~ 0.05 -
* Mapear ndo linearidades via S el : L N,
regressao quantilica; 0.0 20 4.0 60 80 100 0’00100 S ;o l;.s 00 25 50 .'75 '..1‘(.).0 12,5
. . o . s expectativa Focus s meta de inflagdo para 2027 S T o ' ' '
® EStImE,;lr. den5|dad'e5 Cond!C|0na|S intervalo da meta de inflagdo =====- densidade para abril/2027 E— gg;cgzz?tge%%rTo'Bbaesn;ﬂSr/ZG
a cenarios e medidas de risco. densidade incondicional — ¥ A Aol el
.......... densidad ario baseli
Obs.: Inflagdo medida pela variacéo (%) do IPCA acumuladaemdoze @ eccccccece dggzzdgdg ggﬂgﬂg ees]tsrz;r;i 1

meses. Expectativa Focus é a mediana da inflagdo 12 meses suavizada,
coletada em 29/05/2026.

Principais resultados:

* Inflacao: choques de demanda e inflacdo importada elevam a probabilidade de inflacao futura mais
elevada;

* PIB: deterioracdes das condicdes financeiras e na curva de juros ampliam o risco de recessao ou baixo
crescimento. "
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PIB observado e projecao de crescimento do PIB
%
6 1 4,8

4 3,3

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= PIB observado ® Projecao de PIB
Fontes: IBGE e BC
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Inflagao observada e projecoes — IPCA

%
12 -
10,1
10 o

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

m Inflagdo observada  ®Projecées de inflagdo  =Meta
Fontes: IBGE e BC
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Os riscos para a inflacao, tanto de alta quanto de baixa, permanecem mais elevados que o usual, com
assimetria altista.

* Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as expectativas de inflacao, destacam-se:

i. uma desancoragem das expectativas de inflacdo por periodo mais prolongado, com horizontes mais
longos incorporando impactos potenciais de segunda ordem de choques de oferta, relacionados ao
petroleo e seus derivados, e a efeitos climaticos sobre a produtividade agricola e custos de energia;

iil. uma maior resiliéncia na inflacao de servicos do que a projetada em funcao de um hiato do produto
mais positivo;

iii. uma conjuncao de politicas econOmicas externa e interna que tenham impacto inflacionario maior
qgue o esperado, por exemplo, por meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada;
=

iv. estimulos a demanda agregada, em particular ao componente de consumo, que tenham como
resultado o crescimento da atividade econdémica acima do produto potencial, enfraquecendo parte
dos canais usuais de transmissao da politica monetaria.
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Os riscos para a inflacao, tanto de alta quanto de baixa, permanecem mais elevados que o usual.
* Entre os riscos de baixa, ressaltam-se:

i. uma eventual desaceleracao da atividade econdmica doméstica mais acentuada do que a projetada,
tendo impactos sobre o cenario de inflacao;

ii. uma desaceleracao global mais pronunciada decorrente dos choques de comércio e do petrdleo, e
de um cenario de maior incerteza; e

iii. uma reducao nos precos das commodities com efeitos desinflacionarios.
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http://pt-br.facebook.com/bancocentraldobrasil/
http://www.instagram.com/bancocentraldobrasil/
http://br.linkedin.com/company/banco-central-do-brasil
http://www.youtube.com/user/BancoCentralBR
http://twitter.com/bancocentralbr
http://www.flickr.com/photos/134175749@N03/
https://t.me/bancocentraloficial
https://www.threads.net/@bancocentraldobrasil
https://www.tiktok.com/@bancocentraldobrasil
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/rss
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