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O Comité de Politica Monetdria do Banco Central manteve a taxa Selic em 15,00% ao ano,
com votagdo undnime. No Comunicado, o Copom justificou a decisdo da seguinte forma:
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Ambiente externo: mostra-se mais adverso e incerto em fungdo da conjuntura e da politica 165
econdmica nos EUA — principalmente acerca de sua politica comercial e seus efeitos. O, | 1589 ]
comportamento e a volatilidade de diferentes ativos tém sido afetados, exigindo particular
cautela por parte de paises emergentes em ambiente marcado por tensdo geopolitica. 155 1

.. . . - 15,0 4
Atividade e mercado de trabalho: atividade cinda tem apresentado moderagdo no
crescimento, conforme esperado, embora o mercado de trabalho ainda mostre dinamismo. 14,5
Inflagdo e medidas subjacentes: mantiveram-se acima da meta para a inflagdo. 140 1

. . - . 13,5
Expectativas de inflagdo: Dados para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus
permanecem em valores acima da metaq, situando-se em 5,1% e 4,4%, respectivamente. 130 -
Projecdio de inflagdo: para o primeiro trimestre de 2027, atual horizonte relevante de politica ~ '2° D1 jan/2026 ‘ D1 jan/2027 ‘ Dl jan/2028 ‘ D1 jan/2030 ‘ D jan/2035 ‘
monetdria, a proje¢do foi mantida em 3,4% no cendrio de referéncia.
. . . —30-jul-25 —30-jun-25 e 30-deZ-24

Os fatores de risco seguem mais elevados do que o usual. Entre os riscos de alta para o ! M
cendrio inflaciondrio e as expectativas de inflagdo, destacam-se: (i) uma desancoragem das
expectativas de inflagdo; (i) uma maior resiliéncia na inflagdo de servicos do que a projetada Curva de Juros - NTN-B
em fungdo de um hiato do produto mais positivo; e (i) uma conjun¢do de politicas econdmicas (% a.a) (Estrutura a termo)
externa e interna que tenham impacto inflaciondrio maior que o esperado. Entre os riscos de 10 4
baixa, ressaltam-se: (i) uma eventual desacelera¢dio mais acentuada da atividade econdmica 100 10.1]
doméstica; (i) uma desaceleragdo global mais pronunciada decorrente do choque de '
comércio; e (iii) uma redugdo nos pregos das commodities com efeitos desinflaciondrios. 9,0 1

Tarifas: o Comité tem acompanhando com atengdo os andncios referentes & imposi¢do pelos 8,0

EUA de tarifas comerciais, reforgando a postura de cautela em cendrio de maior incerteza.
7,0 A

Decisdo de manter a Selic em 15,0% a.a.: O cendrio segue marcado por expectativas
desancoradas, proje¢des de inflagdo elevadas, atividade econémica resiliente e mercado de
trabalho aquecido. Esse ambiente exige uma politica monetdria em patamar contracionista 50 4
por periodo bastante prolongado. A decisdo € compativel com a estratégia de convergéncia

. ~ : 4,0 . : : : . . . : : s
da inflagdo ao redor da meta ao longo do horizonte relevante. 2026 2027 | 2008 2030 | 2082 2035 2040 2045 2050 | 2055

Préximos passos: O cendrio atual, marcado por elevada incerteza, exige cautela na condugdo
da politica monetdria. Confirmando o cendrio esperado, o Comité antecipa uma continuagdo
na interrupgdo no ciclo de alta de juros para examinar os impactos acumulados do ajuste j&
realizado.

O que isso implica para os investimentos

——30-jul-25  ===30-jun-25 30-jul-24

O Copom manteve a taxa Selic em 15,00% ao ano e sinalizou que, caso o
cendrio projetado se confirme, deverd manter a interrupcdo do ciclo de alta
para avaliar com mais clareza os efeitos sobre a economia.

O Comité segue adotando uma estratégia de comunica¢do que antecipa os
préximos passos da politica monetdria — como j& havia feito ao indicar, na
reunido passada, a manutenc¢do da taxa na decisdo atual.

A decisdo de ndo incluir os impactos das tarifas diretamente no balanco de
riscos permitiu ao Copom evitar, por ora, uma avaliagdo sobre os efeitos
potenciais na inflagdio e no crescimento. Em vez disso, o Comité preferiu
destacar a necessidade de cautela diante de um ambiente com maior incerteza.

A mensagem principal segue sendo a de uma politica monetdria contracionista
mantida por um periodo prolongado — afastando a possibilidade de cortes de
juros no curto prazo.

Esperamos melhora nas projecdes de inflagéo para o horizonte relevante —
atualmente o primeiro trimestre de 2027 — reforcando o processo de
convergéncia da inflagdo para a meta. Isso deverd ocorrer em um contexto em
que a taxa de juros real (Selic menos IPCA projetado 12 meses a frente) subird
nos préximos meses. A expectativa é que esse movimento continue até o fim de
2025, permitindo que, no inicio de 2026, as proje¢des indiquem inflagdo
abaixo do centro da meta com a Selic mantidaem 15,00% ao ano.

Diante desse cendrio, avaliamos que o Banco Central deverd iniciar o ciclo de
cortes a partir da reunido de janeiro de 2026, com a taxa Selic recuando para
11,00% até dezembro de 2026.

O CDI projetado de 14,00% para os préximos 12 meses resulta em uma taxa de
juros real de 8,7% ante um IPCA de 4,9%. Nesse contexto, a recomendagdo
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segue de um portfdlio com perfil diversificado, com uma parcela relevante
exposta ao ddlar.

Renda fixa: Fim do ciclo de alta da Selic torna a renda fixa atraente e o
fechamento recente da ponta curta deixou o segmento longo com mais prémio,
especialmente nos papéis indexados a inflagdo.

Acdes: Apesar da volatilidade com o anuncio das tarifas, avaliomos que o efeito
sobre a economia doméstica em termos macroecondmico é limitado e, portanto,
mantemos o alvo para o Ibovespa em 150.000 pontos ao final de 2025.
Estruturas de prote¢do com opgdes de bolsa ainda estdo baratas por causa dos
juros altos e da queda da volatilidade.

Fundos imobilidrios: Foco segue sobre os fundos de recebiveis, mas logistica e
shopping centers devem se beneficiar com o fim do ciclo de alta da Selic.

Crédito: O carrego de ativos de crédito fica mais atraente e a incerteza com o
IOF deve gerar um aumento de emissoes de titulos isentos.

Délar: A conclusdo das negociacdes pelo governo dos EUA com os principais
parceiros comerciais reduz a incerteza do cendrio global e o corte de juros pelo
Fed melhora as perspectivas dos ativos americanos, fortalecendo o ddlar. O real
deve depreciar para R$ 5,80 por ddlar ao fimde 2025.

Agdes EUA: Os mercados tendem a antecipar os proximos 6 a 12 meses, um
horizonte no qual se espera uma agenda favordvel nos EUA — com estimulos &
infraestrutura, incentivos fiscais, desregulamentagdo e cortes de juros.

Renda fixa EUA: No cendrio base, com o Fed cortando juros, as taxas de 10
anos devem oscilar na faixa de 4,00% a 4,50% ao ano.
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