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Relatorio Macro, Mercados e Risco Politico Global

Risk-off estagflacionario: petréleo, term premium, délar forte e revisédo do ciclo de IA.
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1. Regime de mercado e resumo executivo

O ambiente dominante é de aversdo a risco com caracteristica estagflacionaria. Petréleo acima de US$100, Treasury de 10
anos em torno de 5%, délar mais forte e presséo concentrada em tecnologia indicam um choque em que a protecéo tradicional
via duration soberana funciona pior. O mercado exige prémio maior para carregar ativos longos porque energia, oferta de divida
e risco fiscal pressionam a mesma taxa de desconto.

A leitura central é que o choque néo é apenas recessivo. Energia e logistica aumentam inflagdo, enquanto juros mais altos
comprimem multiplos e encarecem financiamento. Isso produz correlacéo adversa entre agdes e titulos longos.

2. O que mudou nas ultimas 24 horas

« O risco energético tornou-se mais fisico com deterioragdo de rotas alternativas no Oriente Médio.

» O Treasury de 10 anos rompeu aproximadamente 5%, elevando a taxa de desconto global.

* A precificacdo do Fed tornou-se mais hawkish apés inflacao e energia mais fortes.

» Semicondutores passaram a refletir risco especifico de desaceleragéo ou postergacao de capex em IA.
* A China confirmou demanda privada de crédito muito fraca.

* No Brasil, choque externo e elei¢éo apertada voltaram a dominar o beta do real, bancos e curva longa.

3. Poder politico e risco institucional

A andlise politica utiliza cinco canais: estabilidade institucional, restricdo fiscal, segurancga externa, reversibilidade de politica e
transmisséo para precos de mercado.

Nos Estados Unidos, o conflito relevante é entre ciclo eleitoral, politica fiscal e credibilidade monetaria. Na Europa,
fragmentacé&o partidaria coincide com necessidade crescente de gasto em defesa e energia. Na China, capacidade estatal
elevada encontra o limite da baixa disposigao privada para tomar crédito. No Oriente Médio, infraestrutura critica amplia a
capacidade de coercao de atores relativamente menores. No Brasil, o ciclo eleitoral aumenta a reversibilidade percebida da
politica econdmica.
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4. Estados Unidos

O Fed entra na reunido de setembro sob presséo simultanea de inflag&o, petréleo e politica. Um eventual movimento dovish
nao seria necessariamente recebido como positivo se 0 mercado interpretasse a decisdo como perda de credibilidade. Nesse
regime, a ponta longa pode subir mesmo com uma postura menos restritiva na taxa curta.

O Treasury de 10 anos préximo de 5% cria uma nova taxa de hurdle para equities. Empresas de tecnologia com fluxos de caixa
distantes e projetos intensivos em financiamento tornam-se particularmente sensiveis.

A inteligéncia artificial passa a ser também um tema de politica industrial, seguranga nacional e crédito. O mercado comega a
distinguir a tese estrutural de produtividade do ciclo financeiro de data centers, chips, networking e energia.
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5. Europa

A Europa enfrenta simultaneamente energia mais cara, yields soberanos maiores, fragmentacgao politica e necessidade de
gasto estratégico. Alemanha, paises nordicos e fronteira oriental mostram diferentes versées do mesmo problema: governos
precisam aumentar capacidade de defesa e infraestrutura enquanto o custo de financiamento sobe.

O risco politico europeu nao esta apenas na vitéria de um partido especifico, mas no aumento do nimero de veto players e na
dificuldade de executar reformas fiscais, energéticas e industriais.

6. Chinae NortedaAsia

A fraqueza do crédito chinés sugere que o problema central ndo é oferta bancéria, mas demanda privada. Bancos podem
fornecer liquidez, porém familias e empresas precisam querer consumir, investir e assumir risco.

O yuan relativamente forte melhora estabilidade externa, mas pressiona exportadores. Japao e Coreia, por sua vez, carregam
elevada sensibilidade ao ciclo global de semicondutores e a normalizagdo monetaria japonesa.

Jul/26 efetivo -340 Efetivo
Ago/26 efetivo 60 Efetivo
Ago/26 consenso 400 Consenso Reuters
Ago/25 590 Comparéavel anual

7. Oriente Médio

A principal mudanca estratégica é tratar Hormuz, Bab el-Mandeb, oleodutos e terminais como uma rede de vulnerabilidades, e
ndo como um Unico chokepoint. Mesmo sem fechamento completo de uma rota, ataques pontuais elevam custos de seguro,
combustivel, tempo de viagem e protecdo militar.

A transmissdo macro ocorre em quatro etapas: petréleo e diesel; frete e seguro; expectativas de inflagdo e curva de juros; e,
por fim, resposta fiscal de governos que tentam amortecer o choque.

Hormuz (fluxo pré-choque) 20 Fluxo aproximado pré-choque
East-West saudita 4.5 Ponto médio do intervalo 4-5 mbpd
Alternativas potenciais adicionais 4 Estimativa potencial agregada

8. AméricalLatina

O beta regional vem principalmente de ddlar, Treasury e commodities. México permanece sensivel a integracdo comercial com
os EUA; Argentina recebe alivio de uma safra de milho excepcional; paises andinos dependem de termos de troca, carry e
credibilidade doméstica.

9. Brasil / B3

O Brasil combina inflagdo doméstica mais favoravel com ambiente externo adverso e eleigdo competitiva. O Ibovespa sofre
com dolar forte e Treasury elevado, enquanto energia ajuda empresas ligadas a petroleo.

A eleicdo aumenta o beta politico de bancos, varejo e curva longa. O subsidio ao diesel ilustra a troca entre inflagéo corrente e
risco fiscal: amortecer pregos administrados pode reduzir o IPCA no curto prazo, mas deslocar parte do custo para a divida
publica.

Setores de duration — utilities, construgdo, varejo e small caps — dependem ndo apenas da Selic curta, mas também de queda
consistente do prémio fiscal e da taxa global de desconto.

10. Forex global

O dolar é o ativo que melhor sintetiza o regime. A alta simultanea contra euro, libra, yen e real indica movimento global, e ndo
apenas problemas idiossincraticos de uma regiao.

O yen é uma divergéncia importante: pode enfraquecer mesmo diante de expectativa de aperto do BoJ quando a demanda
global por délar domina. O real mantém carry elevado, mas esse carry protege menos quando volatilidade e correlagdo com
risk-off sobem.

FX - variagdo do dia
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DXy RN RARRARERRRY +0. 60%
EUR/ USD NRRRRARRARRY -0.50%
GBP/ USD NRRRRARRARRY -0.50%
usDh/ JPY RN RN RN RN +0. 90%
USD/ BRL ARRRRRRRARRARE +0. 57%

DXY 0.6

99.65 méaxima intradiaria
EUR/USD 1.15 -0.5 intraday
GBP/USD 1.35 -0.5 intraday
USD/JPY 154.88 0.9 intraday
USD/BRL 5.15 0.57 ~13:10 BRT

11. Bolsas globais

A deterioracéo do breadth é mais importante que o movimento do indice agregado. Semicondutores lideram perdas e mostram
gue existe um choque especifico dentro do risk-off geral.

Defensivos como healthcare e staples tendem a superar tecnologia, mas utilities e REITs ndo tém protec¢éo garantida quando
yields longos também sobem. Europa sofre adicionalmente com custo de energia; Japao e Coreia concentram sensibilidade a
cadeia fisica de IA.

Cross-asset - variagao do dia

S&P 500 || -0.42%
Nasdaq | -0.44%
Dow | -0.23%
SOX CEEEEEETEEEET et et -5.00%
STOXX 600 1] -0.50%
FTSE 100 I +0. 40%
Ni kkei 225 [TI1T]] -1.61%
KasPI RN RRR -3.26%
Hang Seng |l +0. 40%
Shanghai | +0. 20%
| bovespa |11 -0.83%
Brent RN RRRN +4. 00%
Gol d NRRRRRNE -1.78%
Bitcoin 1] +0. 60%
DXY 1] +0. 60%

S&P 500 -0.42 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
Nasdaq -0.44 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
Dow -0.23 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
SOX -5 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
STOXX 600 -0.5 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
FTSE 100 0.4 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
Nikkei 225 -1.61 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
KOSPI -3.26 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
Hang Seng 0.4 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
Shanghai 0.2 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
Ibovespa -0.83 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
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Brent 4 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
Gold -1.78 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
Bitcoin 0.6 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT
DXY 0.6 Ultimo fechamento/intraday disponivel; corte ~13:15 BRT

12. Rendafixa, crédito eliquidez

A curva americana esta no centro do regime. Quando ag8es e Treasuries longos caem simultaneamente, o mercado esta
precificando inflacéo, term premium e oferta de divida, ndo apenas desaceleracdo de crescimento.

Crédito ainda ndo mostra stress sistémico. Enquanto spreads permanecerem relativamente ordenados, o evento é melhor
descrito como repricing de taxa de desconto do que como crise financeira. A mudanga de regime ocorreria se yields altos
comegassem a abrir high yield, pressionar funding e forcar desalavancagem.

Juros nominais - niveis aproximados

UsT 2Y RN RRRRN +4.60%
UST 10Y RN RRR RN RN +5.01%
UST 30Y CEEEEEETEEEET et et +5. 38%
Bund 10Y RN RRR +3. 54%
Glt 10Y CEEEEEETEEEET et et +5. 38%
UST 2Y 4.6 aprox.; snapshot préximo

UST 10Y 5.01 intraday 14/09

UST 30Y 5.38 aprox.; snapshot recente

Bund 10Y 3.54 intraday/recent high

Gilt 10Y 5.38 nivel recente

13. Commodities, energiae metais

Petréleo é a commodity dominante porque altera a fungao de reagdo dos bancos centrais. Persisténcia importa mais que o nivel
pontual.

Ouro mais fraco apesar do risco geopolitico mostra que délar e juros reais continuam dominando o canal de porto seguro. Uma
combinacao de ouro, ddlar e yields subindo simultaneamente seria qualitativamente diferente, sugerindo hedge contra regime
monetario e fiscal.

14. Agro e proteinas

Café combina estoques certificados historicamente apertados com possibilidade de recomposi¢éo de oferta via Brasil. No boi
gordo, o vetor principal continua sendo exportagéo e acesso a mercados. Soja, milho, trigo e agicar devem ser lidos em
conjunto com energia, logistica e cambio.

15. Criptoativos

Bitcoin mostra resiliéncia relativa frente a tecnologia, apesar de délar e yields mais altos. No curto prazo isso pode refletir fluxo
especifico; no médio prazo, investidores também testam a narrativa de hedge contra risco fiscal e monetario.

16. Mapa cross-asset

* Petréleo t + Treasury 1 + dolar 1: inflag8o e term premium dominam.

* Treasury 10Y > 5% + tecnologia ! : taxa livre de risco compete com equity duration.

» Ouro | apesar de geopolitica 1: dolar e juros reais ainda dominam porto seguro.

* JPY | apesar de BoJ hawkish: for¢a global do USD supera a normalizagdo japonesa.

* BRL | apesar de carry alto: volatilidade global e politica reduzem a protecdo do diferencial de juros.

* BTC resiliente + Nasdaq fraco: possivel fluxo idiossincratico, ainda insuficiente para afirmar descorrelagéo estrutural.
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17. Cenarios

Base — aperto controlado

Fed entrega aperto ja amplamente precificado, petréleo estabiliza e crédito permanece ordenado. Délar continua firme, yields
deixam de acelerar e equities tornam-se mais seletivas.

Descompresséao pro-risco

Melhora verificavel nas rotas energéticas, Brent abaixo de US$100 e preservagao do guidance de capex em |A.
Semicondutores, Nasdag e moedas emergentes reagiriam primeiro.

Estagflac&o persistente

Brent acima de US$120, frete pior, Treasury acima de 5,25% e bancos centrais mais hawkish. Bonds longos, growth e crédito
sofreriam simultaneamente.

Cauda — stress financeiro

Abertura rapida de spreads, pressao de funding em délar e perdas em crédito privado ou financiamento de infraestrutura de IA
transformariam repricing em instabilidade financeira.

18. Catalisadores

* Evolucgéo das rotas energéticas e infraestrutura saudita.
* FOMC de setembro.

« Copom e sinalizagdo da trajetéria da Selic.

 Bank of England.

 Bank of Japan.

» Novas pesquisas eleitorais no Brasil.

 Guidance corporativo ligado a IA e semicondutores.

19. Conclusao executiva

A principal tese é que o mercado precifica simultaneamente inflacéo de oferta, maior term premium fiscal e revisdo da lideranca
de IA. Cada choque isolado é administravel; o risco esté na correlacdo entre eles.

O dado que contradiz parcialmente a tese mais negativa € a auséncia, por enquanto, de stress sistémico em crédito. Isso
sugere repricing, e ndo desalavancagem desordenada.

As trés variaveis com maior contetido informacional até a proxima edigdo séo a duracéo da disrupgdo energética, o
comportamento do Treasury de 10 anos ao redor de 5% e a capacidade do dolar de continuar subindo ap6s uma deciséo do
Fed ja& amplamente precificada.

20. Fontes e metodologia

A edigao priorizou Reuters, dados oficiais, bancos centrais, bolsas, Presidéncia da Republica, Cepea/Cecafé e outras fontes
primarias ou de primeira linha. Dados intradiarios representam snapshots e ndo devem ser confundidos com fechamentos
sincronizados.

Conteudo analitico original da LOGV é disponibilizado sob CC BY 4.0, salvo indicacdo em contrario. Dados, citacdes e
materiais de terceiros permanecem sujeitos aos direitos e termos de suas respectivas fontes.

Reuters Dollar gains as Middle East conflict lifts oil, Fed hike looms 14/09/2026 FX/Fed

Reuters US 10-year yields reach 5%, highest since 2023 14/09/2026 Rates

Reuters Wall St falls as Al anxiety batters Nvidia, chipmakers 14/09/2026 US equities

Reuters European shares muted; tech slides as oil surge weighs 14/09/2026 Europe equities/rates
Reuters China August bank lending disappoints 14/09/2026 China credit

Reuters New attack in Strait of Hormuz / energy supply risks 13-14/09/2026 Energy

Reuters Breakingviews Making Hormuz worthless is a long game 14/09/2026 Energy route capacity
Folha de S.Paulo Dolar abre em alta com avango do petréleo e cenario politico 14/09/2026 Brazil intraday
Reuters Bitcoin's late summer rally set to face off against the Fed, Congress  14/09/2026 Bitcoin
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