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Fed reforca manutengado de juros enquanto Copom abre espago para
flexibilizagao

Na decisdo de janeiro, o FED optou por manter a taxa de juros no intervalo de 3,50%—
3,75%, em linha com as expectativas, mas com uma leitura qualitativamente mais dura. O
texto reforgou a avaliagéo de que a atividade econdmica segue em ritmo sélido, em substituigao
as mencgdes anteriores a um crescimento apenas moderado. Ao mesmo tempo, indicou que o
mercado de trabalho apresenta sinais de estabilizagdo, enquanto a inflagdo foi novamente
classificada como ainda elevada, com a retirada de trechos que anteriormente sugeriam um
alivio mais claro no processo de desinflacdo. O balanco de riscos também foi ajustado, com a
retirada da referéncia a riscos baixistas para o emprego, o que, na pratica, refor¢a a ideia de que
o Comité se sente confortavel em manter os juros restritivos por mais tempo, caso necessario.
Ainda que tenha havido dissidéncia em favor de um corte de 25 bps, a mensagem central do
comunicado foi de cautela e de dependéncia estrita dos dados, sem sinalizagao explicita de
cortes iminentes.

Na coletiva, Jerome Powell aprofundou esse tom, enfatizando que a politica monetaria
esta bem-posicionada e préoxima do limite superior da taxa neutra, sugerindo menor
urgéncia para novos ajustes. Powell destacou que, apdés os cortes acumulados no ano
anterior, boa parte do trabalho ja foi feita, e que o Comité agora pode observar a evolu¢ao dos
dados com maior serenidade. Do lado da atividade, reforcou a surpresa positiva do crescimento,
mencionando fatores como valorizagao de ativos, investimentos em tecnologia e resiliéncia do
consumo, ainda que com clara heterogeneidade entre faixas de renda. No mercado de trabalho,
apontou para uma dinamica de estabilizacéo, resultado da combinagcdo entre menor oferta de
mao de obra e uma demanda ainda contida por contratagdes. Em relagéo a inflagdo, reconheceu
que o nucleo do PCE segue préximo a 3%, com pressdes pontuais associadas as tarifas, mas
reiterou que o cenario base do Fed continua sendo de impactos temporarios. Questionado sobre
temas politicos, Powell evitou se aprofundar, reafirmando o compromisso com a independéncia
do Fed e sinalizando que eventuais pressdes externas nao devem interferir na conducao técnica
da politica monetaria.

Esse posicionamento ganha ainda mais relevancia no contexto da indicagcdao de Kevin
Warsh para a presidéncia do Fed, uma vez que, apesar do aumento do ruido politico em
torno da sucessiao de Powell, Warsh se destaca por apresentar um perfil mais técnico
entre os candidatos, o que tende a preservar a credibilidade institucional da autoridade
monetaria. Nesse ambiente, avaliamos que, apesar das incertezas politicas, a combinacgao entre
o perfil técnico de Warsh e a leitura atual do Comité reduz a probabilidade de uma inflexao
abrupta na politica monetaria. Assim, revisamos nosso cenario para Fed Funds, passando a
projetar dois cortes ao longo deste ano, ainda que mais concentrados no segundo
semestre. Ao mesmo tempo, mantemos nossa premissa de doélar estruturalmente mais
fraco, sustentada por fatores geopoliticos e pelo avango do processo de diversificagdao de
portfélios globais, que tende a reduzir a demanda marginal por ativos denominados em dolar.
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No Brasil, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 15,00%, em linha com
as expectativas, mas o comunicado trouxe um tom mais dovish em relagdao as
comunicacgoes anteriores. O Comité preservou a avaliagdo de um ambiente externo ainda incerto,
agora com maior énfase nos conflitos geopoliticos e seus impactos potenciais sobre a inflagao,
reforcando a necessidade de cautela por parte das economias emergentes. No cenario doméstico,
o Copom reconheceu a continuidade da moderagao do crescimento da atividade, e ajustou a leitura
sobre o mercado de trabalho ao destacar que este ainda mostra “sinais” de resiliéncia, sugerindo
uma dindmica menos disseminada e mais concentrada em alguns indicadores. Do lado
inflacionario, o comunicado avangou ao reconhecer que tanto a inflagdo cheia quanto as medidas
subjacentes seguem em processo de arrefecimento, ainda que permanegam acima da meta, ao
mesmo tempo em que manteve a projegao de inflagdo em 3,2% no 3T27 e promoveu uma revisao
marginalmente baixista da proje¢ao para 2026.

O ponto central do comunicado esteve na orientagdao prospectiva, com a retirada explicita
dos trechos mais duros, como a referéncia a um periodo “bastante prolongado” e a
possibilidade de retomada do ciclo de alta. Ao mesmo tempo, houve a introdugcao de uma
sinalizagao clara de que, em se confirmando o cenario esperado, o Comité antecipa iniciar a
flexibilizacao da politica monetaria ja na proxima reunido, mantendo a restricao necessaria
para assegurar a convergéncia da inflacdo a meta. Adicionalmente, a inclusdo do termo
“serenidade” ao tratar do ritmo e da magnitude do ciclo sinaliza uma leitura de um inicio mais
gradual, o que, em nossa avaliagdo, aponta para um primeiro corte de 25bps em margo, sem
descartar a possibilidade de 50bps. Nesse contexto, mantemos nossa expectativa de inicio do ciclo
de cortes na préxima reunido, com trajetéria cautelosa e altamente dependente da evolucdo das
expectativas de inflagdo, da dinamica dos nucleos e da transmissao da politica monetaria ao longo
do horizonte relevante.
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Calenddario Economico

No Brasil, a agenda mais esvaziada terd como destaque a divulgagéo da ata da reunido do COPOM na
terca-feira, em conjunto com os dados da industria de dezembro e da balanga comercial consolidada de
janeiro.

No cenario internacional, destaque para os dados de emprego de janeiro nos EUA, seguida da
divulgagéo de indicadores de atividade como os ISM’s. Na Zona do Euro, destaque para a decisao de
politica monetaria na quinta-feira.

Data Pals Evento Referéncia Mediana Buysidebrazil Anterior
02/02/26 Segunda-feira
555 Alemonha  PMI Industricl jan/2é a%8.7 47.0
00 I.doEuro  PMI Industricl jan/2é 47,4 4B.4
8:25 Brosil Pesquisa Focus jan/2é - -
11:45 EUA, PMI Inclustricl jan/2é 31.9 =1F:]
12:00 EUA ISM Industrial jan/2é 48.3 47.9
14:30 EUA Discurso de R. Bostic [Fed Atlanta N g B
03/02/26 Terca-feira
5:00 Brasil IPC-FIPE [MoM) jan/2é - 0.41%
8.00 Brosil Ata do Copom jan/2é - -
.00 Breasil PIM (MoM) dez/25 - -1.30% 0.00%
11:40 EUA Discurso de M. Bowman (Conselho do Fed) - - -
12:00 EUA, JOLTS dez/23 7100k 7146k
555 Alemanha  PMI Composto jan/2é 525 51.3
600 L.doEuro  PMI Composto jan/2é 51.3 51.5
7:00 I.doEurc  CPI [YoY) Jan/2é 1.7% 1.9%
Nucleo [YoY) 2.30% 2,30%
10:15 EUA ADP jan/2é 35k 41k
11:45 EUA PMI Composto jan/2é 528 2
12:00 EUA ISM Servigos jan/2é 338 54,4
14:30 Brasil IC-Br [Mah] jan/2é - 4,30%
14:30 Breasil Fluxo Cambial Semanal an/2é
05/02/26 Quinta-feira
7.00 I.doEuro  Vendas no Varejo [Moh) dez/25 0,30% 0,20%
10:15 I.doEuro  Reunido sobre politica monetdria fevsi2é 2,00% 2,00%
15:00 Brasil Balanca Comerclal Mensal an/24 - Us% 2,43 bl
04/02/26 Sexta-feira
4.00 Alemanha  Produgdo Industral (Mohd) dez/25 -0,3% 0,80%
8.00 Broasil IGP-DI (Mah) jan/2é - 0,10%
10:30 EUA Fayroll jan/2é 70k 50k
10:30 EUA Ganho Médio por Hora (MoM) jan/2é 0,30% 0.30%
10030 EuA Taxa de Desemprego janf2é 4,40% 4,40%
12:00 EUA Confionga do Consumidor fev/2é - -
17:00 EUA Crédito ao Consumidor dez/25 - 4233
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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

D buysidebrazil

4.8 3.0 29 3.4 2,2 1.8
13,2 2.3 80 6,6 5.6 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 -66,2 -68.8 749
2.9 =28 =14 =30 =30 =33
36,4 44,2 80,5 66,2 40,0 534
46,4 87.2 62,0 FAN T 75,0
28 4.5 28 32 3.4 33
0.4 0.5 -2.3 0.4 0.4 -0.5
773 L7 743 76,1 8.7 83,7
&1 2.5 29 28 1.7 20
4.1 6.6 3.8 2,5 35 28
03 4,0 5.5 4,5 3,75 3,25
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