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No ultimo dia do més de fevereiro, o mundo foi surpreendido por um ataque coordenado dos Estados Unidos e de Israel
contra o Ira. Segundo o The Wall Street Journal, os servi¢os de inteligéncia israelenses e americanos vinham monitorando
uma possivel reunido entre altos lideres politicos e militares iranianos, considerada uma oportunidade estratégica para
neutraliza-los simultaneamente. A motivacdo do ataque decorreu do insucesso das negocia¢des com o Ird, que nao teria
demonstrado disposicdo para encerrar o enriquecimento de urénio nem para desmantelar seu programa de misseis
balisticos, levando a ado¢do de uma alternativa fora da via diplomatica com o objetivo de enfraquecer o regime iraniano.

O ataque resultou na morte do aiatola Ali Khamenei, lider supremo do Ira e principal autoridade decisoria do pais, além
de outras figuras politicas e militares relevantes. O epis6dio marca um ponto de inflexdo na geopolitica do Oriente Médio
e amplia as incertezas em torno da estabilidade da regiao.

Nos dias seguintes, o conflito escalou rapidamente ap6s medidas retaliatérias da Guarda Revolucionaria do Ira contra
paises arabes do Golfo que abrigam bases americanas. Para os mercados, no entanto, o principal risco ndo esta neces-
sariamente no conflito em si, mas em seus potenciais efeitos sobre o fluxo global de energia, especialmente diante dos
temores de interrupg¢do no transporte de petréleo através do Estreito de Ormuz.

Dadas essas circunstancias, o Estreito de Ormuz assume papel central na dinamica do conflito. Trata-se de uma das
rotas maritimas mais importantes do mundo, localizada entre o Golfo Pérsico e o Golfo de Omd, com sua costa norte sob
controle do Ira. Aproximadamente 20 milh&es de barris de petréleo transitam diariamente pelo estreito, o equivalente
a 20% da oferta mundial da commodity. Além disso, a regidao também é uma rota estratégica para o transporte de gas
natural liquefeito (GNL), abastecendo principalmente Europa e Asia.

Com o inicio das hostilidades, o fluxo de navios-tanque que transportam petréleo bruto foi substancialmente reduzido.
Diversas embarcagfes passaram a retornar aos portos de origem, alterar rotas ou permanecer ociosas nas proximidades
daregiao, refletindo tanto o risco de ataques quanto a elevacdo expressiva dos prémios de seguro maritimo. Um eventual
bloqueio prolongado da passagem poderia provocar uma alta significativa nos precos do petréleo e nos custos de frete,
pressionando os precos de energia e alimentando uma inflacdo global mais elevada.

Do ponto de vista macroecondmico, choques relevantes nos precos do petréleo costumam se transmitir rapidamente
para a inflacdo global. Esse tipo de movimento tende a elevar as expectativas inflacionarias no curto prazo e pode levar
bancos centrais ao redor do mundo a adotarem uma postura mais cautelosa na condug¢ao da politica monetaria. Nesse
cenario, aumentam as chances de manutencdo de taxas de juros elevadas por mais tempo, caso os impactos inflaciona-
rios se mostrem persistentes.

Para além da dimensdo geopolitica, outro vetor importante para a economia global tem sido a politica comercial dos
Estados Unidos. Desde o primeiro mandato do presidente Donald Trump, sua politica tarifaria vem gerando incerteza
nas rela¢cdes comerciais internacionais. Durante seu segundo mandato, a intensidade dessas medidas ganhou ainda mais
relevancia, provocando disrup¢des nas cadeias de comércio de diversos paises.

Em 2 de abril de 2025, Trump anunciou a aplicacdo de tarifas universais e reciprocas sobre uma ampla gama de pai-
ses, no evento que ficou conhecido como “Liberation Day". A decisdo desencadeou uma corrida global por negociacdes
comerciais com os Estados Unidos, adicionando novas camadas de incerteza ao comércio internacional.

O instrumento utilizado para impor parte dessas tarifas foi a International Emergency Economic Powers Act (IEEPA). O
argumento da administracdo americana foi o de que o déficit comercial dos Estados Unidos representaria uma emer-
géncia de seguranca nacional, o que permitiria a imposicao de tarifas sem aprovacdo do Congresso. A IEEPA tornou-se,
assim, um instrumento relevante de negocia¢ao comercial, conferindo maior agilidade e poder de barganha ao governo
americano.

No entanto, no més de fevereiro, a Suprema Corte dos Estados Unidos entendeu que Trump extrapolou suas prerrogati-
vas ao utilizar a IEEPA para instituir tarifas sem consulta prévia ao Congresso. A decisdo anulou todas as tarifas impostas
por meio desse instrumento, reduzindo a taxa tarifaria efetiva média da economia americana.

Logo ap6s a decisdo judicial, Trump anunciou uma nova tarifa global de 15% com durag¢do de 150 dias, desta vez baseada
na Se¢do 122 da lei de comércio dos Estados Unidos. Segundo estimativas da Wharton School, essa medida devera
majorar novamente as tarifas para niveis historicamente elevados. Nossa avaliagcdao é que a politica tarifaria americana
continuara sendo implementada por meio de diferentes instrumentos legais, mantendo um ambiente de incerteza nas
relagdes comerciais internacionais.

Amudanca no regime tarifario trazimpactos positivos para alguns paises que estavam sobretaxados pela IEEPA. Observam-
se reducgdes tarifarias relevantes principalmente sobre o Brasil, China e India, uma vez que a Secao 122 substitui aliquotas
especificas que eram significativamente mais elevadas.

A decisdo também abriu espaco para pedidos de reembolso por parte das empresas afetadas. As estimativas de ar-
recadacdo tarifaria associadas a IEEPA somam cerca de USD 170 bilh&es, valor que podera ser alvo de solicitagdes de
ressarcimento ao longo dos préximos meses. No entanto, segundo o Goldman Sachs, o maior banco de investimentos
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do mundo, o impacto desses reembolsos tende a ser limitado, e as empresas provavelmente nao reduzirao os precos de
forma significativa em resposta a queda das tarifas.

Além das incertezas relacionadas ao comércio internacional, a economia americana também enfrentou desafios domés-
ticos relevantes no periodo recente. No final do ano passado ocorreu a paralisacdo do governo federal (“shutdown”)
causada por um déficit de financiamento dos Estados Unidos, que durou entre 1° de outubro e 12 de novembro. A princi-
pal preocupac¢do naquele momento estava relacionada aos possiveis impactos sobre o crescimento econémico do Ultimo
trimestre do ano. Em fevereiro, o Departamento de Comércio dos Estados Unidos divulgou a leitura do PIB, evidenciando
que o shutdown teve impacto relevante ao reduzir a contribuicdo dos gastos governamentais e desacelerar o ritmo de
expansao da economia americana.

O PIB dos Estados Unidos cresceu 1,4% no quarto trimestre de 2025, leitura abaixo das expectativas do mercado. Parte
dessa desacelera¢do esta diretamente associada ao shutdown, que afetou os servidores publicos e interrompeu tem-
porariamente compras governamentais. A expectativa é de que esse efeito seja revertido na leitura do PIB do primeiro
trimestre de 2026, com a normalizacdo das atividades do setor publico.

Desconsiderando esse fator temporario, as medidas subjacentes do PIB seguem apresentando dinamica relativamente
positiva. O consumo permanece resiliente, sustentado principalmente pelos gastos das familias de maior renda, en-
guanto os investimentos continuam sendo impulsionados pelos elevados dispéndios em infraestrutura de inteligéncia
artificial realizados por grandes empresas de tecnologia.

Em paralelo a esse ambiente de incerteza global, observamos ao longo dos Ultimos meses um movimento relevante de
desvalorizacdo do délar, acompanhado pela saida de investidores de ativos americanos. Esse movimento tem beneficiado
de forma relevante os mercados emergentes, incluindo o mercado acionario brasileiro, por meio de forte entrada de
capital estrangeiro. Investidores globais tém buscado maior diversificacdo geografica em um ambiente de maior incerteza
em relagdo a economia americana.

Esse fluxo também tem sido direcionado para economias com maior exposicdo a commodities, como é o caso do Bra-
sil. Como o mercado brasileiro é relativamente pequeno em comparac¢ado ao mercado americano, mesmo movimentos
moderados de fluxo podem gerar impactos significativos sobre o desempenho dos ativos locais. A continuidade desse
movimento impactou positivamente a bolsa de valores brasileira no més de fevereiro. Enquanto o fluxo estrangeiro
permanecer favoravel para mercados emergentes, os ativos brasileiros tendem a continuar se beneficiando.

No caso brasileiro, o enfraquecimento do délar também tem contribuido para um ambiente mais favoravel para a infla-
¢do. Aleitura do IPCA de janeiro ndo trouxe surpresas relevantes, com o principal impacto altista concentrado no subitem
combustiveis em funcdo da elevagao do ICMS. Em fevereiro, a divulgacao do IPCA-15 veio acima das expectativas do mer-
cado. No entanto, parte relevante desse movimento pode ser explicada por fatores sazonais, como o inicio do ano letivo,
reajustes de passagens aéreas e aumentos nas tarifas de transporte publico urbano.

De forma geral, os indices correntes e as expectativas de inflagdo vém apresentando uma dindmica mais favoravel, con-
vergindo gradualmente em direcdo a meta. Esse processo tem fortalecido a confianca do Banco Central do Brasil para
iniciar um ciclo de cortes de juros nas préximas reunides do Comité de Politica Monetaria.

As expectativas de melhora da inflacao e a sinalizacdo de inicio do ciclo de cortes de juros foram fundamentais para
aliviar a curva de juros brasileira no més. Como consequéncia, os indices de renda fixa prefixados e indexados a inflacdo
apresentaram desempenho positivo no periodo. Ainda assim, as incertezas adicionais no cenario global adicionam uma
camada extra de risco que tende a limitar movimentos adicionais de fechamento da curva de juros, principalmente nos
vértices mais curtos.

Ainda assim, o ponto central para os investidores segue sendo a evolu¢ao do conflito no Oriente Médio e seus potenciais
impactos sobre os precos de energia. Caso o preco do petréleo permaneca elevado por um periodo prolongado, os
efeitos inflacionarios podem levar o Banco Central a adotar uma postura mais cautelosa ao longo do ciclo de flexibilizacao
monetaria.
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