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Na superquarta, Fed e Copom devem optar pela manutengao
da taxa de juros

Em relacao a politica monetaria nos Estados Unidos, nossa avaliagdo é de que o Fed deve
manter a taxa de juros inalterada na reuniao de janeiro, apos trés cortes consecutivos desde
setembro.

As decisbes recentes foram marcadas por elevado grau de dissidéncia, com dois dirigentes
defendendo a manutencao da taxa (Jeffrey Schmid, do Fed de Kansas City, e Austan Goolsbee, do
Fed de Chicago) e um membro votando por um corte mais agressivo, de 50 pontos-base (Stephen
Miran).

Apb6s a mudancga de tom no ultimo comunicado, que sinalizou uma pausa para monitorar a evolugao
do cenario macroecondmico, diversos dirigentes destacaram que a politica monetaria se encontra
bem posicionada, operando em nivel moderadamente restritivo, mais préximo da taxa neutra. Além
disso, parte do comité indicou a necessidade de observar novos dados antes de tomar decisbes
adicionais, especialmente considerando que algumas divulgac¢des recentes foram afetadas pelo
shutdown do governo.

Os dados mais recentes do mercado de trabalho apontam para um arrefecimento moderado em
dezembro, revertendo parcialmente a desaceleragdo mais intensa observada em outubro e
novembro. A taxa de desemprego retornou a 4,5%, enquanto a criacdo liquida de vagas
permaneceu positiva, embora abaixo das expectativas do mercado.

No campo inflacionario, o CPl de dezembro apresentou leve aceleragdo, impulsionada por
pressdes em itens sazonais, como alimentacao, passagens aéreas e hospedagem. No acumulado
do ano, o indice cheio avangou 2,7%, sugerindo um impacto mais moderado do que o inicialmente
esperado das tarifas. Ainda assim, o processo de desinflagdo nos servigos segue lento, com
variagao ainda acima de 3%, mantendo pressao sobre o nucleo da inflagao.

Em relacdo a atividade econdémica, o PIB do terceiro trimestre surpreendeu positivamente,
sustentado principalmente pelo fortalecimento do consumo das familias. No entanto, a dindmica
segue desigual: familias de maior renda continuam se beneficiando da valorizagdo dos ativos,
enquanto familias de menor renda ajustam seus gastos diante de pregcos mais elevados,
especialmente em itens essenciais, como alimentagdo. O resultado do trimestre também foi
influenciado por um aumento expressivo das exportagdes, refletindo sobretudo uma normalizagéo
apos a fraqueza observada no trimestre anterior e embarques pontuais de aeronaves e energia
(LNG), cujos volumes estado associados a contratos e capacidade previamente estabelecidos, ainda
sem relacao direta com mudancgas recentes na politica comercial ou novos acordos anunciados.

Assim, essa perspectiva de atividade forte e desinflagdo gradual também suportam a decisdo de
manutencéo do Fed de manutencéo.
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Em termos de politica monetaria no Brasil, esperamos que o Copom mantenha a Selic em
15,0% na préxima reunido, ja sinalizando, contudo, uma possivel abertura do ciclo de cortes
a partir de margo de 2026.

A reunido do Copom da préxima quarta-feira (28/jan) ocorrera em um cenario atipico, marcado por
pressdes institucionais sobre o Banco Central em razdo dos escandalos envolvendo o Banco
Master. Esse ambiente de maior inseguranga levou as autoridades monetarias a dedicarem mais
tempo e esforco as discussdes sobre regulacdo bancaria, sem que tenha havido, neste més,
declaracdes dos diretores do Banco Central especificamente sobre politica monetaria. Em carater
excepcional, a reunido de janeiro contara com apenas sete membros, com Paulo Picchetti, Diretor
de Assuntos Internacionais e de Gestdo de Riscos Corporativos, acumulando a diretoria de Politica
Econbmica apos a saida de Diogo Guillen, e Gilneu Francisco, Diretor de Regulagdo, acumulando a
diretoria de Organizacdo do Sistema Financeiro e de Resolucdo, anteriormente ocupada por
Renato Dias.

No que se refere a politica monetaria, as expectativas de inflagdo para os horizontes relevantes nao
apresentaram arrefecimento e permanecem estaveis desde a reunido de novembro. Do lado
inflacionario, os dados mais recentes foram mistos: o IPCA de dezembro veio em linha com o
esperado, com tendéncia clara de desaceleracdo, enquanto a média dos nucleos reforca um
cenario de desinflagdo, ainda que em ritmo mais lento. Por outro lado, os servigos subjacentes
seguem pressionados e encerraram 2025 acima de 6,0%, com expectativa de moderagéo ao longo
do ano, porém ainda distantes da meta.

A atividade econbmica segue sendo o principal desafio para o Banco Central. Os dados de
novembro apresentaram sinais difusos: as primeiras divulgagdes de atividade, como PIM e PMS,
reforcaram a sinalizacdo de desaceleragdo, ainda que sem queda abrupta, com resultados
levemente negativos e abaixo das expectativas do mercado. Em contrapartida, a PMC e o IBC-Br
surpreenderam positivamente, com numeros acima do esperado e indicando uma atividade ainda
resiliente. Cabe ressaltar, entretanto, que as vendas no varejo foram impulsionadas pelo
desempenho excepcional da Black Friday, o que sugere cautela na interpretacdo desses dados e
nao altera o diagndstico de desaceleragdo em curso.

As projecdes do Banco Central ndo devem sofrer alteracbes relevantes, dado o cenario de
estabilidade da taxa de cadmbio e das expectativas. Ainda assim, a amenizacdo do tom mais
restritivo se justifica pela necessidade de iniciar a sinalizagdo de um futuro ciclo de cortes de juros,
mesmo considerando reavaliagdes relacionadas a um ambiente externo ainda adverso,
especialmente nos Estados Unidos. Nesse contexto, o Copom deve reconhecer os avangos no
processo desinflacionario e adotar uma comunicacdo mais flexivel, preparando o terreno para o
inicio dos cortes. Neste sentido, acreditamos que uma comunicagcdo data dependent em relacao
aos proximos passos da politica monetaria seria adequada. Assim, mantemos nossa expectativa de
que o ciclo de flexibilizagdo monetaria tenha inicio apenas em margo de 2026.
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Calenddario Economico

No Brasil, a agenda doméstica terd como destaque o IPCA-15 de janeiro, em que esperamos 0,21%,
em conjunto com os dados de desemprego, Caged e PNAD. Além da reunido do COPOM em que
esperamos pela manutencao da taxa de juros.

No cenario internacional, o destaque é a reunido do FOMC em que também esperamos pela

manutengao da taxa de juros. Outro destaque é a divulgagédo do PPI de dezembro nos Estados Unidos.

Data
26/01/26

Pais
Segunda-feira

Evento

Mediana Buysidebrazil Anterior

400 Alemanha  Clima de Negdcios jan/2é& 88,1 - 87.6
8:.00 Brosil Sondagem do Consumidor jan/2é - - %02
825 Brasil Pesquisa Focus jan/2é - - -
8:30 Brosil Saldo em Transagdes Comentes (USD bn) dezf25 -5,6 bi -5.3 bi -4,% bi
FDI (USD bn) 1.6 bi 1.0 bi ?8bi
10:30 EUA Encomendas de Bens Durdvels (Moh) now/25 0.50% - -2.2%
12:30 EUA, Jondagem Industrial - Dallas jan/2é - - -10.%
15:00 Brasil Balanca Comercial Semanal an/24 - - -

Ter¢a-feira

500 Brasil IPC-FIPE {Mok) - 3* Quadrissemana jan/2é - - 0.35%
8:00 Brasil Sondagem da Construgdio jan,/2& - - 1.4
7.00 Brasil IPCA-15 (MoM) jan/2é 0.22% 0.21% 0,25%
12:00 EUA Sondagem Industrial - Richmond jan/2é& -8 - -7
12:00 EUA Confianga do Consunmidor janf2é 0.1 - &%,1
12:30 EUA Atividaode do Setor de Servigos - Dallas an/2é - - =33
Quarta-feira

8:00 Brasil Sondagem da Inddstria jan/24& - - 2.9
10:30 EUA Balanga Comercial dez/25 - - -85,5
14:30 Brosil Fluxo Cambial Semanal jan/2é - - -
16:00 EUA Decisdo de Polifica Monetdria jan/2é 3.75% 3.75% 3.75%
16:30 EUA Coletiva de lerome Powell = = = 5
18:30 Brasil Decisdo de Politica Monetdria jan/2é 15,0% 150% 15,0%

Quinta-feira

5.55 Alemanha  Toxa de Desemprego jan/2é 6,30% - 6,30%
700 L.doEure  Indicador de Confianga na Economia jan/2é& #7.1 - 96,7
8:00 Brasil IGP-M (MoM) jan/2s = = -0.01%
800 Brosil Sondagem do Comeércio janf2é - - %0,1
800 Brasil Sondagem de Servicos jan/2é - - -
8:30 Brasil Nota de Crédito dez/25 - - 10%
10:30 EUA Produtividode do Trabalho (QoQ) set/25 4.90% - 5%
10:30 EUA Custo Unitdrio do Trebalho (QoQ) setf25 -1,90% - -2%
10,30 EUA, Pedidos de guxic desemprego - 205k - -

Sexta-feira

8:30 Brasil Neta de Politica Fiscal dez/25 - - -14,4 bi
9:00 Brasil FNAD Continua dez/25 - 5,20% 5,20%
10:00 Alemanha  CPl Homonlzado (Mobd) jan/2é - - 0.2%
7:00 I.doEuro  PIB [QoQ) dez/23 0,30% - 0.30%
700 I.doEuro  Toxa de Desemprego dez/25 6,30% - 6,3%
10:30 EUA PPl {(MoM) dez/25 0,20% - 0,20%
10:30 EUA Nicleo (MoM) dezf25 0,20% B )
X230 Ching Pl Composto jan/26 - - 50,70
- Brasil Definigdo da bandeira tarifdria de energia eléfrica fev/26 - “erde Werde
Brasil Resultado Primdrio do Governo Central dez/25 - - =20.2 bi
Brasil Relatdrio Mensal da Divida POblica dez/25 - - -
Brossil Caged dezf25 - -481k 85,9k
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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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