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- O fluxo de noticias e dados econdémicos desde a ultima reunido do Copom foi majoritariamente favoravel para
as perspectivas de inflagdo. No cendrio global, precos do petrdleo um pouco mais baixos — em que pese a
elevada volatilidade recentemente — e leituras de inflagdo mais benignas nas economias avangadas. No cendrio
doméstico, alguma moderacao na atividade, inflagdo corrente abaixo das proje¢ées e fundamentos sdlidos para
a taxa de cambio,

- As projecées de inflagdo do Copom devem ficar estaveis no médio prazo. Acreditamos que a expectativa para
0 IPCA no 1° trimestre de 2028 — o atual horizonte relevante de politica monetaria — permanecera em 3,2%;,

- Prevemos mais um corte de 0,25 p.p. na taxa Selic, para 14,00%. O comunicado pds-reuniao sera neutro, em
nossa opinido. O Copom tende a evitar uma sinalizagao clara sobre 0s proximos passos de politica monetaria;

- Nosso cenario considera uma pausa no ciclo de calibragdo de juros apos a reducao desta semana. Isto posto,
reconhecemos que, se houver sinais de “ressaca” na atividade domeéstica e surpresas baixistas adicionais com
a inflagdo corrente, 0 Copom pode estender o ciclo de cortes de juros pelas reuniées seguintes;

- Projetamos que o Copom fara um ajuste monetario mais expressivo no proximo ano, condicionado ao avango
de reformas fiscais que coloquem as contas publicas em uma trajetdria mais sustentavel. A atividade econémica
deve desacelerar mais claramente no ano que vem, gerando ociosidade nos fatores de produgéo. Nesse cenario,
vemos a taxa Selic em 11,50% ao final de 2027.

Os fluxos de noticias e dados econdmicos desde a Ultima reunido do Copom foram majoritariamente
favordveis para as perspectivas de inflagao.

No cenério global, pregos do petréleo um pouco mais baixos (em que pese a elevada volatilidade nas ultimas
semanas) e inflagdo ao consumidor mais benigna nas economias avangadas. As cotagdes do petréleo vém
reagindo fortemente as tensdes geopoliticas no Oriente Médio. Quando a guerra parecia ter terminado, os
precos recuaram mais do que o mercado esperava, para cerca de 70 ddlares por barril — sinalizando um
cenario potencialmente benigno caso (e quando) o conflito realmente termine. Hoje, o prego da commodity
estd um pouco acima de 80 ddlares, apds superar 100 dolares duas semanas atras. Ademais, dados recentes
de inflagdo ao consumidor vieram abaixo das expectativas nos Estados Unidos e em alguns paises europeus,
reduzindo a pressao sobre 0s bancos centrais para elevar as taxas de juros no curto prazo.
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No cenario doméstico, alguma moderagéo na atividade e inflagdo corrente bem abaixo das proje¢des. Dados
de alta-frequéncia da atividade doméstica, como vendas no varejo, receitas de servigos e produgao industrial,
arrefeceram em maio, sugerindo certa acomodacgao no PIB do 2° trimestre. Os dados do mercado de trabalho
também apontaram para certa desaceleragao tanto na geragao de empregos quanto no crescimento dos
saldrios, embora as condigGes gerais permanecam solidas. O destaque, no entanto, ficou por conta da
inflacdo. As leituras do IPCA de junho e do IPCA-15 de julho vieram bem abaixo das expectativas de mercado,
tanto no indice cheio quanto nas medidas de nucleo — sugerindo desinflagdo mais disseminada. Esses
numeros sao volateis, de modo que é cedo para cravar que estamos diante de uma reversao de tendéncia
frente aos dados desfavoraveis do primeiro semestre. Trata-se, porém, de um sinal encorajador.

Fundamentos sélidos para a taxa de cadmbio. Os dados do balango de pagamentos seguem robustos, com
superavit comercial expressivo e influxos de Investimento Direto no Pais (IDP) se aproximando das maximas
histdricas. Isso confere suporte ao real daqui para frente, mesmo diante das incertezas fiscais e politicas no
ambiente doméstico. A moeda brasileira tem apresentado desempenho superior ao de seus pares emergentes
desde o inicio do ano.

Hawk-Dove Heatmap*

Variavéis set-25 nov-25 dez-26 fev-26 mar-26 abr-26 jun-26 ago-26 Comentdrio
Taxa de Cambio (RS/USS) ** 510 509 Estével ante a Ultima reunido
Juro real ex-ante (%) Significativamente contracionista
PIB 2026 (%, Focus) Crescimento ainda firme este ano...
PIB 2027 (%, Focus) 1,90 1,88 1,83 1,80 1,80 1,80 1,70 1,57 ..porém mais fraco no ano que vem
Hiato do Produto Fatores de produgdo seguem apertados
NUCI - Industria (%, dessaz.) 82,6 81,9 79,7 79,6 81,6 82,4 82,8 829 Acima da média histérica
Taxa de desemprego (%, mensalizado, dessaz., PNAD) Perto das minimas histdricas
IPCA acc. 12m (%) 51 52 47 43 38 41 47 46 é(l}\';g?i‘;igzgi?calivo na margem. Nova tendéncia ou apenas
Nticleo IPCA mm3m anualizada (%) 45 44 33 38 43 47 49 é!;g;:jgggfamo na margem. Nova tendéncia ou apenas
IPA-M m/m (%) 043 -0,59 027 0,34 Dissipagéo parcial dos efeitos da guerra
IPCA 2026 (Focus, %) 4,30 4,20 416 4,00 410 4,86 530 5,03 Em queda, apds surpresas baixistas
IPCA 2027 (Focus, %) 3,90 3,80 3,80 3,80 3,80 4,00 4,10 4,22 Acima da meta, com leve tendéncia de alta
CDS (bps) - 5 anos 1325 138,5 136,2 131,0 131,9 124,0 1247 124,6 Segue em patamar baixo
Treasury 10y (%) 41 41 41 43 42 43 45 47 Pressionado por petroleo e desequilibrio fiscal
Brent USS (primeiro futuro)™ 671 f;eggz:g;c:meén nivel elevado, com grande volatilidade
CRY Index (Indice de Commodities) 303,6 3023 2996 3176 3644 3818 3689 3851 Subiu este ano, sobretudo pela alta do petréleo
Reservatorios SE/CO (%) 54,3 67,2 65,6 63,2 Recuperagao recentemente

*A definigdo das tonalidades leva em conta a evolugéo histdrica do indicador e um componente de julgamento da equipe XP Macro.

** Taxa de cambio e petréleo - cotagdo média dos ultimos dez dias Uteis.

Na ultima reunidao do Copom, realizada em junho, a projecéao de inflagdo no cenario de referéncia ficou em
5,2% para o final de 2026. Para o final de 2027, o horizonte relevante de politica monetaria da ultima reuniao,
a projecao subiu de 3,5% para 3,7%. Além disso, de acordo com o ultimo Relatério de Politica Monetaria, a
projegao para o 1° trimestre de 2028, o atual horizonte relevante, ficou em 3,2%.

Desde entdo, as varidveis incluidas no modelo de inflagdo do Banco Central (BCB) trouxeram sinais mistos.
Por um lado, a inflagdo corrente surpreendeu para baixo. O IPCA registrou alta de 0,16% em junho,
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consideravelmente aquém da projegdo da autoridade monetaria (0,32%). Além disso, o IPCA-15 de julho
(prévia da inflagdo mensal) veio muito abaixo das estimativas de mercado e, possivelmente, do BCB (0,06%).

Por outro lado, as expectativas inflacionarias mostraram alivio para este ano, mas continuaram em trajetoria
de alta para os proximos periodos. Conforme divulgado pelo Boletim Focus, a mediana para o final de 2026
cedeu de 530% para 5,03%. Para o final de 2027, houve elevagao de 4,10% para 4,22%. Por fim, para o 1°
trimestre de 2028, o atual horizonte relevante da politica monetaria, as expectativas avangaram de 3,96% para
4,07%. Ademais, em média, os pregos das commaodities — com base no IC-Br do Banco Central — aumentaram
moderadamente entre as reunides do Copom.

Em relacdo as outras variaveis importantes do modelo de inflagéo, ndo observamos efeitos relevantes. A
cotacéo de referéncia da taxa de cAmbio (média dos ultimos 10 dias Uteis) continuou em RS/USS 5,10. Em
relacdo a inflagdo de bens administrados, assumimos que as projecdes serdo mantidas para todos 0s
horizontes: 49% em 2026, 3,9% em 2027 e 3,5% no 1° trimestre de 2028. Além disso, a mediana das
expectativas de taxa Selic (do Boletim Focus) seguiu em 13,75% para o final de 2026 e 12,00% para o final de
2027, enquanto a mediana para o 1° trimestre de 2028 subiu de 11,50% para 11,75%. Por fim, o Copom nao
deve alterar suas estimativas para o hiato do PIB.

Projecbes do Copom estaveis no médio prazo. Acreditamos que a previsao para o IPCA de 2026 recuara de
52% para 4,9%, devido especialmente a incorporagao de surpresas baixistas com a inflagdo corrente. Para
2027, antevemos estabilidade em 3,7%. Para o 1° trimestre de 2028, o atual horizonte relevante da politica
monetaria, a projegdo deve permanecer em 3,2%. Veja a tabela abaixo para detalhes.

Banco Central do Brasil: Cenério de Referéncia

2026 2027 1728
Copom Este Impacto Copom Este Impacto Ultimo  Este Impacto
anterior Copom no IPCA anterior Copom no IPCA RPM  Copom no IPCA
total total total
Pregos livres (1) 53 5,0 -0,3 37 3,7 0,0 3,2 3,1 0,0
Cambio 510 510 00 = = 00 = = 00
indice de commodities ** 4108 4203 01 - - 00 - - 00
Selic (fim do periodo) * 13,75 1873 00 12,00 12,00 00 11,50 11,75 00
Expectativas de inflagdo * 530 503 00 4,10 422 01 396 4,07 01
Surpresa corrente/Inércia - - -03 - - -01 00
Hiato (fim do periodo) - - 00 - - 00 - - 00
Pregos administrados (Il) 4,7 47 0,0 3,9 3,9 0,0 3,5 3,5 0,0
IPCA (I + 11) 52 4,9 -0,27 3,7 3,7 0,02 3,2 3,2 0,03

* Boletim Focus - periodo de referéncia: 31§ul-26
** Leva em consideragdo os pesos dos componentes do CRB na inflagdo brasileira

O Copom deve cortar a taxa Selic em 0,25 p.p. nesta semana, para 14,00%, conforme amplamente esperado
pelos participantes de mercado. Como descrito na primeira secédo deste relatério, o fluxo de noticias e dados
econbmicos desde a ultima reuniao do Copom foi mais favoravel para as perspectivas de inflacao, permitindo
ao Comité dar continuidade ao "ciclo de calibragdo" de juros.

Comunicagéo neutra. Esperamos um tom neutro no comunicado pos-reunido. Por um lado, os pregos do
petroleo permanecem volateis e relativamente elevados, as expectativas de inflagdo seguem acima da meta,
e a taxa de desemprego continua nas minimas histdricas, a despeito de sinais recentes de moderagéo no
mercado de trabalho. Por outro lado, os dados recentes de IPCA e atividade vieram abaixo das projecoes,
sugerindo que o atual grau de aperto monetario tem sido eficaz em trazer a inflagdo para baixo. Nesse
contexto, acreditamos que o Copom evitara uma sinalizacao clara sobre 0s proximos passos, até avaliar para
que lado o cenario ird pender antes da decisao de politica monetaria de setembro.
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Uma pausa para avaliagdo ainda pode ser desejavel. Os atuais choques globais de oferta e os choques
domésticos de demanda — decorrentes de estimulos fiscais e parafiscais — seguem como riscos para a
inflagdo nos proximos meses. Dados correntes e expectativas continuam acima da meta, mesmo com as
leituras benignas recentes, enquanto a economia cresce em torno do seu potencial. As eleigdes se aproximam,
0 que pode elevar o prémio de risco dos ativos financeiros, particularmente a taxa de cambio. Assim, o0 Copom
pode optar por uma pausa para avaliar os efeitos desses fatores. De fato, a Ultima ata do Copom argumentou
gue "sdo mais apropriadas trajetorias (...) que combinem diferentes momentos de pausa e retomada no ciclo
de calibragao".

Diante disso, prevemos que o Copom realizara poucas mudangas relevantes no comunicado pds-reunido, com
excecao a supressao de um paragrafo que havia sido redigido especificamente para o periodo da ultima
decisdo de juros.

Uma possivel redacéo para os paragrafos finais do comunicado seria:

Na avaliagdo do Comité, o grau de restrigdo acumulado pela politica monetaria permite
diferentes trajetorias de taxas de juros compativeis com a convergéncia da inflagdo para
ametano horizonte relevante (1T28). Os modelos de projecdo, utilizando essas trajetdrias
da taxa basica entre seus condicionantes, estdo sujeitos a incertezas acima das usuais
na conjuntura atual. Essas incertezas se somam ao cenario de chogues de oferta, o que
fundamenta a graduacao, ao menos parcial, de seus efeitos sobre a dindmica futura de
pregos.

O Comité julgou apropriado, nesse momento, dar sequéncia ao ciclo de calibragdo da
polftica monetéria, reduzindo a taxa basica de juros para 14,0025% a.a

No cenario atual, caracterizado por forte aumento da incerteza, o Comité reafirma
serenidade e cautela na conducdo da politica monetaria. Sem prejuizo de seu objetivo
fundamental de assegurar a estabilidade de pregos, essa decisdo também implica
suavizagao das flutuagdes do nivel de atividade econdmica e fomento do pleno emprego

Temos mantido uma visdo cautelosa sobre a inflagdo brasileira ao longo deste ano. Pelo lado da oferta, os
precos do petroleo permanecem altos (com enorme volatilidade nas Ultimas semanas), a forte expanséo dos
investimentos em Inteligéncia Artificial (IA) pressiona os custos de componentes tecnolégicos, e o fenbmeno
climatico El Nifio de alta intensidade tende a impulsionar os pregos de alimentos no 4° trimestre. Pelo lado da
demanda, o governo anunciou recentemente cerca de RS 200 bilhdes em medidas fiscais e parafiscais,
adicionando estimulos a uma economia aquecida e operando acima do seu potencial.

Assim, prevemos que o Copom realizara uma pausa apos cortar a taxa Selic em 0,25 p.p. nesta semana, a fim
de evitar que as expectativas de inflagcdo se afastem ainda mais da meta de 3,0%.

No entanto, as leituras recentes do IPCA vieram muito abaixo das expectativas, e a atividade econdmica
apresenta sinais de acomodagéo. Acreditamos ser prematuro falar em reverséo de tendéncia, tendo em vista
os fundamentos mencionados e a volatilidade dos dados de alta-frequéncia. Ainda assim, esses resultados
nao devem ser ignorados. Uma possivel explicagdo € que a politica monetaria restritiva, o elevado
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endividamento das familias e empresas, e as incertezas politicas estejam pesando sobre a confianca e,
consequentemente, a capacidade (ou disposigéo) das empresas de repassar custos mais elevados.

Em outras palavras, a “ressaca” econdmica que esperdvamos para o periodo pds-eleitoral pode ja estar em
curso. Sob esse cenario alternativo, o Copom provavelmente estenderia o ciclo de "calibragdo” pelas reunides
seguintes.

Ciclo de flexibilizagdo monetdria mais intenso em 2027. Prevemos que o Copom fard um ajuste monetario
Mmais expressivo no proximo ano, condicionado ao avango de reformas fiscais que coloquem as contas
publicas em uma trajetoria mais sustentavel. A atividade econdmica deve desacelerar mais claramente no ano
que vem, gerando ociosidade nos fatores de producao. Nesse cenario, projetamos a taxa Selic em 11,50% ao
final de 2027. Essa taxa terminal poderia ser alcangada mais cedo durante o proximo ano no cenario
alternativo em que o Copom mantém os cortes de juros ao longo do ano corrente, em vez de pausar em
setembro, como consideramos em nosso cenario.

Surpresas baixistas nos dados econdmicos divulgados desde a ultima reunido do Copom levaram o mercado
a precificar corte de juros em agosto. Redugdes de 0,25 p.p. em agosto e setembro ganharam probabilidade
conforme os dados de inflagdo, atividade e mercado de trabalho vieram mais fracos do que o esperado
pelo mercado, em que pesem 0s pre¢os mais elevados do petroleo, que contribuiram, em menor magnitude,
na diregédo contraria.

Nas (poucas) falas publicas durante esse ciclo, os membros do Comité reforgaram a postura dependente de
dados, assim como o entendimento de que sinalizagdes sobre os proximos passos do Banco Central ndo
seriam apropriadas em um momento de alta incerteza como o atual. Se nossa expectativa de poucas
mudangas na comunicagao se confirmar, 0s movimentos na curva de juros e no mercado de opgdes seréo
moderados.

Opcodes digitais para reunido do Copom de Agosto Opcdes digitais para reunido do Copom de Setembro
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Disclaimer

Este relatdrio foi preparado pela XP Investimentos CCTVM S.A. ("XP Investimentos”) e ndo deve ser considerado um relatorio
de andlise para os fins do artigo 1° na Resolugao CVM 20/2021. Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes
macroecondmicas e analises politicas, e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra/venda
ou como uma solicitagao de uma oferta de compra/venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagao em uma
determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo. As informacdes contidas neste relatério foram consideradas
razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. A XP Investimentos nao
da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas
informacdes. Este relatorio também nao tem a intengéo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. As opinides, estimativas e projecoes expressas neste relatério refletem a opinido atual do
responsavel pelo conteudo deste relatério na data de sua divulgagao e estao, portanto, sujeitas a alteragbes sem aviso prévio.
A XP Investimentos ndo tem obrigagao de atualizar, modificar ou alterar este relatério e de informar o leitor. O responsavel pela
elaboracao deste relatdrio certifica que as opinides expressas nele refletem, de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visoes e
opinides pessoais, e foram produzidas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagcdo a XP Investimentos. Este
relatério é destinado a circulagao exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes auténomos
da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida a sua reprodugéo ou redistribuicao para
qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdésito, sem o prévio consentimento expresso da XP
Investimentos. A XP Investimentos nao se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base
nas informagdes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham
a decorrer da utilizacao deste material ou seu contetdo. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missao de servir de canal de
contato sempre que 0s clientes que nao se sentirem satisfeitos com as solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O
contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710. Para maiores informagdes sobre produtos, tabelas de custos
operacionais e politica de cobranga, favor acessar o nosso site: www.xpi.com.br.
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