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Atividade domeéstica surpreende, enquanto desinflagao e riscos
institucionais ganham trag¢ao nos EUA

No cenario doméstico, a semana trouxe um conjunto de indicadores que reforcam a ideia de que
a desaceleragdo da atividade ao final de 2025 ocorre de forma gradual, com heterogeneidade
entre os setores e sem ruptura brusca no curto prazo.

Depois de nove altas seguidas, a PMS recuou 0,1% MoM s.a. em novembro, com transportes
devolvendo parte dos ganhos recentes, mas ainda com carrego positivo para o trimestre e para o ano.
Em contrapartida, a PMC mostrou uma segunda surpresa altista na sequéncia, com alta disseminada no
varejo restrito (+1,0% MoM s.a.) e ampliado (+0,7% MoM s.a.), beneficiada pela Black Friday e
contribuindo para um ganho relevante no 4T725. O IBC-Br, por sua vez, completou o quadro ao avangar
0,7% MoM s.a. no mesmo més, superando o sinal das pesquisas setoriais e registrando altas
sincronizadas em industria, servigos e impostos, com apenas agropecuaria recuando. Em conjunto, os
dados continuam sugerindo uma transigcdo suave da atividade, com a demanda doméstica ainda
oferecendo suporte e o fechamento do hiato ocorrendo a um ritmo mais moderado. Diante das
surpresas recentes, revisamos o0 nosso PIB para 2,2% em 2025, mantendo 2026 em 1,8%.

Nos Estados Unidos, os dados de dezembro sugerem continuidade do processo de desinflagao
com desaceleragao gradual da demanda.

O CPI avangou 0,31% no headline e 0,24% no nucleo, levando o acumulado de 2025 para 2,7% e 2,6%,
respectivamente. As pressdes vieram sobretudo de alimentagdo e servigos sazonais, enquanto energia
recuou e o nucleo de bens permaneceu estavel, refletindo a divergéncia persistente entre bens e
servicos. Esse comportamento reforca a leitura de normalizacdo inflacionaria apdés os meses mais
pressionados do segundo semestre, além do efeito particular da auséncia da divulgagdo de outubro,
que suavizou a trajetéria anual. No atacado, o PPl de novembro mostrou recomposi¢ao parcial, com o
headline e o nucleo abaixo do esperado. A alta foi puxada por energia, enquanto os servigos perderam
tracdo. Na demanda intermediaria, houve sinais pontuais de recomposi¢do de custos, especialmente em
bens processados. Ja o varejo recuperou parte da perda de outubro, beneficiado pelo fim do shutdown e
pela Black Friday, com retomada em veiculos, pegas e materiais de construgao, além de boa
performance de segmentos com maior participagdo de importados. Em conjunto, o quadro sugere que a
desinflagdo segue compativel com uma desaceleragdo controlada da atividade, abrindo espaco para
maior paciéncia do Fed em 2026, sem necessidade de resposta imediata.

Ja no campo institucional, a semana trouxe uma escalada envolvendo o Fed, com aumento da
tensdo entre a Casa Branca, o Congresso e autoridades monetarias externas em torno da
independéncia da politica monetaria nos EUA.

O choque ganhou tragdo apos Jerome Powell relatar intimagdes do Departamento de Justiga que,
segundo ele, fariam parte de uma ofensiva do governo Trump para pressionar por cortes de juros e
reduzir a autonomia deciséria do banco central as vésperas da sua sucessao em maio. Em paralelo,
Trump afirmou que anunciara “nas proximas semanas” o sucessor de Powell, reiterando criticas ao atual
chair e defendendo um perfil mais disposto a cortar juros. Porém, no Senado, a ameaga do republicano
Thom Tillis de bloquear qualquer indicado até o esclarecimento da investigagdo elevou o custo
institucional da sucessdo. A reagdo no Congresso incluiu criticas bipartidarias e foi acompanhada por
uma rara manifestagdo conjunta de ex-chairs do Fed e ex-secretarios do Tesouro defendendo a
autonomia do banco central. No plano internacional, bancos centrais articulam uma nota conjunta de
apoio a Powell, diante do risco de condicionamento politico da politica monetaria e das potenciais
implicagdes para credibilidade, délar e a arquitetura financeira global.
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Calenddrio Econémico
No Brasil, a agenda doméstica mais esvaziada tera como destaque os dados de Arrecadacao
Federal de dezembro de 2025, em conjunto com os dados do Monitor do PIB de novembro.

No cenario internacional, destaque para os dados de PIB do terceiro trimestre de 2025 nos
Estados Unidos, assim como os dados de PMI e CPI da Zona do Euro e a decisao de politica
monetaria no Japéo.

Data Pais Evento Referéncia Mediana Anterior
| 19/01/26  Segunda-feira

5:00 Brasil IPC-FIPE {MoM| - 2° quadrissemana jan/2é 0.4%

7.00 I.doEurc  CPlI(YoY) dez/25 - 2.0%

7:00 I. do Euro NUcleo (YoY) dez/25 - 2,.3%

8:25 Brasil Pesquisa Focus - - -

15:00 Brasil Balanga Comerclal (USD bi)
20/01/26 Terca-feira

EUA indice de afividade de servi
21/01/26  Quarta-feira

8:00 Brasil IGP-I (MoM) - 2° Prévia i 0,14%
10:15 Breesil Monitor do PIB nov/25 - -
12:00 EUA Indicadores Antecedentes (MoM) dezf25 - -0.3%
12:00 EUA Gastos com Construgdo (Moi) outf25 0,10% -
12:00 EUA Wendas Pendentes de Moradias (Moh) dez/25 - 3%
14:30 Brasil Fluxo Cambial Semanal jan/2é - =
220126 Quitatera
10:30 EUA Pedidos de auxiio desemprego janf2é& - -
10:30 EUA FIE (QoQ anualizado) set/25 4,30% 4,30%
10:30 EUA Renda das familias MoM) nov/25 4,00% -
10:30 EUA Gastos das familias (Mo nov/25 5.00%
10:30 EUA Deflator dos gastos das familias (MoM) nov/25 -
10:30 EUA MUcleo do deflator dos gastos das famflias (Mohd) nowv/25 0,20% -
12:00 I.do Euro  Confianga do Consumidor jan/24& - -13,1
13:00 EUA Sondagem Industrial - Kansas Cit jan/26 - 1.0
| 23/01/26  Sexta-feira
5:30 Alemanha  PMI Composto - Prévia jan/2é - 51,3
6:00 {.doEuro  PMI Composto - Prévia jan/2é - 51,5
11:45 EUA PMI Composto - Prévia janf2é - 52,7
12:00 EUA Confianca do Consumidor jan/2é6 - 54
12:00 EUA Expectativas de inflagéo para um ano - Prévia jan/26 - 4,20%
12:00 EUA Expectativas de inflagdo entre 5 & 10 anos - Prévia jan/2é - 3.40%
0:00 EUA indice de atividade do setor de servigos em Kansas jan/2é - 30
Jap@o Defini¢do da taxa de juros jan/2é - 0,75%
| Na semana
- Brasi Amrecadacde Federal dez/25 - 226,75
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Projecoes
I

PIB - Brasl (%)
Taxa de Desemprego (média, %)
IPCA (%)
Taxa Selic [final de pedodo, %)
Taxa de Cmbio (final de periodo, RE/USSH)
Transagdes Comentes (USH bi)
Tramsagdes Comentes (% PIB)
Balonga Comercial - BCBE (USS bi)
Investimento Direto Estrangeiro (USE bi)
Investimento Direto Estrangeiro (% PIB)
Resultado Pimdario do Govemo Central (% PIB)
Divida Publica Bruta (% PIB)
PIB - Estados Unidos (%)
PCE - Estados Unidos %)

_Fed Funds (final do perodo, %)

2019
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4.8 3.0 29 3.4 2,2 1.8
13,2 2.3 80 6,6 &1 64
10,1 5.8 4.6 4.8 4.3 4.0
2,25 13,75 1,75 12,25 15,00 12,25
5,58 5,22 4,84 6,19 3,50 5,50
-46,4 -53.6 -28.6 -56,0 -76.3 749
2.9 =28 =14 2,8 -3.5 =33
36,4 44,2 80,5 66,2 48,3 534
46,4 87.2 62,0 FAN 66,8 75,0
28 4.5 28 3.2 31 33
0.4 0.5 -2.3 0.4 -0.5 -0.5
773 L7 743 76,1 79.4 83,7
&1 2.5 29 28 1.7 20
4.1 6.6 3.8 2,5 35 28
03 4,0 3.5 4,5 3,73 3,00
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