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INTELIGENCIA EM INVESTIMENTOS

Prolongamento da guerra desancora expectativas e pressiona a Selic terminal de 2026

05 de maio de 2026

As figuras abaixo mostram uma deterioragdo relevante do cendrio macroeconémico: as expectativas
inflacionarias seguem em alta (figuras 4 e 5), a incerteza inflacionaria também aumentou (figura 3), os juros
futuros avancaram (figura 1) e a expectativa de uma Selic mais elevada ao final de 2026 — ja em pelo

menos 13% — vem se consolidando semana apds semana (figura 2).

Esse movimento reflete, sobretudo, o fato de que a guerra contra o Ira, ainda que néo tenha escalado em
intensidade, est4 se prolongando além do horizonte que geraria menor desconforto para os mercados.
Como mostra a tabela 1, apds o Ultimo cessar-fogo anunciado pelos EUA, o prego do petréleo no mercado
futuro passou a subir mais rapidamente do que no mercado a vista — sinalizando uma mudanga relevante
de percepgdo e uma ancoragem mais préxima de US$ 100 por barril, em vez dos US$ 80-85 inicialmente

esperados.

Com isso, os efeitos sobre a inflagdo e a atividade tornam-se mais adversos, elevando a probabilidade de
um cenario de estagflacdo e reduzindo de forma significativa a margem de manobra do Banco Central
para seguir com o ciclo de queda da Selic. A ata do COPOM divulgada hoje (05/05) traz pouco — ou
nenhum — alento a esse contexto ao reconhecer, ainda que de forma mais tacita, que os riscos para a

inflagdo se tornaram mais altistas. Como consequéncia, ao reforgar uma leitura mais negativa do cendrio

externo, a ata ndo apoia uma perspectiva mais benigna para as expectativas de inflagdo e para a Selic ao
final de 2026.
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Figural Figura 3

DI Futuro - Vértices para final de 2026 a 2031 - 02/01-04/05/26 Inflagao Implicita (vértices de 1,2, 3 e 4 anos) e Teto da Meta
de Inflagao (TMI) - 02/01-04/05/26
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Figura 5
Brent Crude Oil - Precgo a Vista (LCO) e Pre¢o Futuro
para Dezembro/26 (BRNZ26) - 02/01-04/05/26
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TABELA 1 - VARIAGAO DO PREGO SPOTE DO
CONTRATO FUTURO DO BRENT COM VENCIMENTO
EM FINAL DE DEZEMBRO/2026 EM PERIODOS

VARIADOS
BRNZ26 Lco

Desde oinicio do conflito 34,0% 52,7%
Periodo de 02/03 a 13/03 19,4% 42,3%
Periodo de 02/01 a 27/02 14,0% 19,1%
Periodo de 02/03 a 06/03 8,1% 27,9%
Periodo de 09/03 a 22/03 15,5% 15,5%
Periodo de 23/03 a 02/04 -7,7%

(Anuncio cessar-fogo) |Periodo de 07/04 a 04/05 12,46%

Fontes: Anbima, B3, BCB, Investing.com e Marketwatch.com
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