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Resumo

/ O ataque ao Ird elevou a incerteza global, envolvendo um dos principais produtores de petréleo do mundo, capaz de controlar o estreito
de Hormuz, rota por onde passa cerca de um quinto do fluxo global de petréleo. Com isso, vimos a disparada no prego do petréleo e um
movimento global de aversdo ao risco.

/ O Brasil passou por mudangas estruturais relevantes ao se tornar exportador liquido de petréleo desde 2016, consolidando-se como
grande produtor global, o que tornou a moeda brasileira altamente sensivel as oscilagdes do prego do petréleo, de modo que altas na
commodity tendem a gerar apreciagdo cambial, como ja observado em choques anteriores.

/ Embora o aumento do petréleo traga riscos inflacionarios via combustiveis, a Petrobras tem margem para absorver o choque no curto
prazo e a apreciagdo do real e a menor sensibilidade recente do IPCA ao repasse cambial indicam que a economia brasileira deve atravessar
o episédio atual com impactos inflacionarios limitados e temporarios.
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aliados americanos na regido, focando justamente na infraestrutura de o
extracdo de petroleo, contribui ainda mais para o cendrio de incerteza. &

== S&P 500 (esq.) == VIX(dir.)
Fonte: Bloomberg, Inter; Data-base: 03/03/2026

Consequentemente, o preco do petréleo no mercado internacional
disparou e deu-se inicio a um movimento global de aversdo ao risco,
em que, praticamente, todos os ativos de risco depreciaram, e o ddlar ; . ; .
se fortalece. Petréleo disparou apoés o conflito
Em um primeiro momento, o real respondeu de maneira esperada a */°
um evento global de aversdo ao risco e depreciou quase 3% nos dois
primeiros dias apds o conflito, enquanto o preco do petréleo avancou $70
12% nesse mesmo periodo.
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Entretanto, o Brasil passou por mudangas estruturais recentes que o
colocam na possibilidade de se beneficiar das consequéncias do
conflito. O Brasil é exportador liquido de petréleo desde novembro de
2016. Até 2014, o Brasil era estruturalmente um importador liquido de
petréleo, com um déficit médio de USS5 bilhdes por ano, entre 1998 e
2013. Com a maturagdo dos investimentos no pré-sal e o consequente
aumento na producdo, vimos a dinamica mudar de maneira
significativa. Saimos de uma posic3o liquida de —US$13,3 bilhdes ao fim
de 2014 para um superdvit de US$32,5 bilhdes ao fim de 2025,
refletindo a consolidacdo da exploragdo do pré-sal e transformando o
Brasil em um dos maiores produtores de petréleo do mundo, com
perspectivas positivas de aumento na producdo nos préximos anos.

Dessa forma, o real se tornou uma moeda bastante sensivel as
oscilagbes nos precos internacionais do petréleo. Uma estimativa do
banco J.P. Morgan sugere que o real é uma das moedas com maior
sensibilidade ao pre¢o do petréleo, com uma alta semanal de 1% no
preco do petréleo implicando em uma apreciagdo semanal de cerca de
0,10% do real frente ao délar. Esse movimento foi consistente com o
observado logo apés a invasdo da Ucrania pela Rdssia em margo de
2022, e ilustra o comportamento do preco do petréleo e do cambio
naguele momento.

Por outro lado, o aumento no preco do petrdleo traz preocupacées
relacionadas ao aumento do custo de vida, em particular do preco dos
combustiveis, que tem peso relevante no IPCA. A gasolina é o item com
maior peso individual no IPCA, respondendo por cerca de 5% do indice.
Portanto, para cada 1% de alta no preco da gasolina nas bombas dos
postos de combustiveis, o IPCA aumenta em 0,05 pontos percentuais.

Essa preocupacdo se torna ainda mais latente uma vez que a Petrobras
opera através do Preco de Paridade de Importacdo (PPl). Esse programa
garante a saude financeira da empresa ao atrelar o preco que ela cobra
pelos combustiveis nas refinarias ao preco internacional do petréleo.
Portanto, temos um canal direto de transmissdo de um eventual
choque no prego do petrdleo.

Entretanto, nesse momento, a Petrobrdas tem uma margem para
absorver esse choque, pelo menos incialmente, uma vez que o preco
de distribuicdo tem ficado acima do prego importado ao longo desse
inicio de 2026, diferentemente do que vimos em 2022, quando o
conflito na Ucrania iniciou em um momento em que 0S pregos
domésticos ja estavam defasados em cerca de 10% frente ao
internacional.

Balanca comercial brasileira - Petréleo

Brasil é superavitario desde 2016
Saldo acumulado em 12 meses
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Real se beneficiou da alta do petréleo em 2022
Cotacio chegou a R$4,59 dois meses apds ainvasdo da Ucrania
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Beta do petroleo para diversas moedas
Variacao semanal na cotacao da moeda para uma alta de 1% no barril
Nuameros positivos indicam apreciacdo
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Defasagem no preco da gasolina

Entre o preco da petrobras e o importado
Linha tracejada indica inicio do conflito
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Além disso, o impacto na inflagdo oriunda da pressdao de custo dos
combustiveis pode ser compensada pela apreciagdio do real em
resposta a alta no preco do petrdleo. Para quantificar isso, estimamos o
repasse de um choque de 10% no preco do petrdleo para o cambio e  15pp.
inflacdo, utilizando um modelo de vetores autorregressivos capaz de
capturar a dindmica entre essas variaveis, além de capturar a mudanga 10pp.
dessa dindamica ao longo do tempo, de modo a considerar as mudancgas
estruturais que a economia brasileira passou no periodo, 05pp.
especialmente relativas a exploracdo de petrdleo.

Repasse no IPCA para um choque de 10%

Repasse cambial liquido do efeito do petroéleo, ao longo do tempo

0.0p.p.
Os resultados sugerem que o repasse cambial, quando controlado pelo o a & o ® K )
impacto do petrdleo no cambio, é consideravelmente menor do que o Horizonte (meses)
. “« ” . . s = dez/2001 = dez/2006 dez/2015 = dez/2024
repasse cambial “puro”. Além disso, esse repasse tem diminuido S
. onte: Inter
consideravelmente ao longo do tempo.

A interpretacdo do grafico a direita é a seguinte: cada linha do grafico
ilustra a resposta do repasse cambial para o IPCA, liquido do impacto
do preco do petrdleo no IPCA, de acordo com a estrutura da economia
no periodo indicado. Por exemplo, apds receber um choque de 10% de
alta no preco do petrdleo, o repasse cambial liquido para o IPCA, de
acordo com a estrutura da economia brasileira em dezembro de 2001,
era de 0,4 p.p um més apods o choque, alcangando 1,5 p.p um ano apos
o choque. Tal repasse caiu consideravelmente considerando a estrutura
da economia brasileira em dezembro de 2024: 0,0 p.p um més apos o
choque de 0,6 p.p um ano apds o choque. Isso reflete o fato do Brasil
ter se tornado um player global relevante na exploragcdo de petrdleo,
em que o aumento das receitas oriundas do aumento do preco do
petrdleo é capaz de compensar parte dos impactos negativos causados
pelo mesmo aumento de prego.

O exercicio feito aqui sugere que a economia brasileira devera passar
pelo atual episédio de incerteza com poucos impactos negativos. Por
um lado, a atual defasagem entre o prego importado da gasolina e o
praticado na distribuicdo, permite com que a Petrobras absorva o
choque inicial por um tempo. Por outro lado, a pressao de aprecia¢ao
no real, causada pelo aumento do prego do petrdleo, podera contribuir
para evitar um impacto significativo na inflagdo. Vale ressaltar que, a
durag¢do do conflito e seu impacto na oferta de petréleo globalmente
podera resultar em um novo patamar de pre¢os da commodity e, um
choque mais severo do que o observado atualmente, pode levar a uma
revisdo de precos pela Petrobrds mais cedo. De toda forma, o mercado
internacional de petrdleo se encontrava em uma situagao estrutural de
sobreoferta antes do inicio do conflito. Isso sugere que uma vez
resolvida a incerteza aguda acerca do confronto, devemos observar a
normalizagdo dos precos do petréleo aos niveis observados no inicio
desse ano.
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informagdo de investidores, ndo configurando um relatério de analise para os fins da Resolugdo
CVM 20/2021. Este material tem como Unico objetivo fornecer informagdes macroecondmicas e ndo deve ser interpretado como uma recomendagdo, oferta ou
solicitagdo de oferta para aquisicdo ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdigdo.

As informagbes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confidveis e este relatério foi preparado de maneira
independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade das informag&es aqui contidas, nenhuma garantia é firmada
pelo Inter ou pelos analistas responsaveis quanto a corregdo, precisdo e integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informagdes,
opinides, estimativas e proje¢Bes contidas neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudangas, ndo
implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material.

O analista responsavel por este relatério declara que as recomendagdes e andlises refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de
forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual esta vinculado, podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Inter, ou ainda com a de
opinido de seus acionistas, instituigdes controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. O Inter
ndo é responsavel por eventuais perdas e danos ou lucros cessantes que decorram do uso dos dados aqui divulgados. Antes de tomarem decisdes com base no
presente material, os potenciais investidores devem buscar orientagdo individual financeira, legal, contdbil, econémica, de crédito e de mercado, considerando seus
objetivos e caracteristicas pessoais. Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis

em sua jurisdicdo referentes a aquisi¢do e venda de produtos de servigo financeiro.

Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagdo prévia por escrito do Inter.
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