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Cendrio Mensal: Destrinchando as Projegoes

Atividade Economica

Revisamos nossa projecao de 2,0% para 2,7% impulsionada pelo desempenho mais robusto da
atividade econdmica na segunda metade de 2025, que elevam o efeito de carregamento
estatistico para 2026. Colaboram para essa elevacdo também a continuidade do efeito da
valorizacdo dos ativos sobre consumo das familias de alta renda, o fluxo de investimentos em
datacenters e inteligéncia artificial, bem como os estimulos fiscais, com maior restituicdo do
imposto de renda entre o final de janeiro e a metade de abril.
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Mercado de Trabalho

No mercado de trabalho, nossa proje¢do contempla variagdes da taxa de desemprego em torno
de 4,4% a 4,5% ao longo do ano, ainda influenciada pela dindmica imposta pela politica de
imigracdo, com baixa oferta de mao-de-obra e demanda ainda hesitante por parte dos
empresarios, investimentos maiores em IA e com ligeira melhora ao longo do ano influenciada
pela atividade, mas com desempenho final ainda em torno de 4,5%, enquanto as projegbes de
mercado mostram uma trajetéria mais constante ao longo do ano. Vale notar que a economia
americana vem em um ritmo de criagdo de vagas em torno de 22 mil nos ultimos meses, abaixo
do payroll de equilibrio estimado em cerca de 50 mil, aquele que estabiliza a taxa de desemprego.
Isso implica que a economia precisa continuar crescendo acima do potencial para que essa taxa
deixe de subir, o que é consistente com o nosso cenario de atividade mais forte.
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Inflagao
Essa combinacdo de atividade resiliente e um mercado de trabalho ainda apertado se reflete na

dinamica inflacionaria. Na nossa leitura, a inflagdo encerra 2025 em um patamar mais alto do que
o implicito no consenso, abrindo espaco para pressdes adicionais no inicio de 2026, com repasses
de custos possivelmente mais intensos, em linha com anedoéticos de grandes redes varejistas, e
com reajustes de servigos. Ao longo do ano, projetamos que o efeito das tarifas ganhe tragao e
atinja seu pico por volta do meio do ano. Em relacdo ao consenso, a divergéncia decorre
sobretudo (i) do nosso cenario de atividade mais forte, (i) da avaliacdo de que o mercado
subestima a persisténcia dos repasses associados as tarifas e (iii) do nosso diagnostico sobre
como o Federal Reserve vem ponderando, na pratica, o seu duplo mandato de inflagdo e
desemprego.
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Politica Monetaria

Em relagao as Fed Funds, vale lembrar que o banco central americano opera sob um mandato
duplo e que o “desconforto” da autoridade monetaria pode ser aproximado por uma fungcao de
perda que combina, com pesos, os desvios da inflagcdo em relagdo a meta e do desemprego em
relacdo a sua taxa natural. No nosso cenario, a taxa terminal em 2026 & essencialmente a
mesma do consenso. A diferenga esta menos no “quanto” e mais no “quando” comega o ciclo.
Entendemos que a gestdo atual atribui peso relativamente maior aos riscos de deterioragdo do
mercado de trabalho, aceitando conviver por mais tempo com inflagdo acima da meta para
reduzir a probabilidade de uma alta mais expressiva no desemprego. Com a posse de Warsh,
esperamos que o inicio dos cortes seja no comeco do terceiro trimestre. Mesmo com inflacdo
ainda elevada, o novo presidente teria o papel de coordenar e formar consenso entre os
dirigentes para retomar o afrouxamento. Em outras palavras, convergimos para o0 mesmo nivel
final, mas com um inicio mais tardio.

Taxa de Juros - Fed Funds - %
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Atividade Economica

Para o PIB, nossa projecdo em 2026 coincide com a mediana do mercado segundo o Focus, em
1,8%, embora com diferengas relevantes de trajetéria e ponto de partida. Vale destacar que
ambas as projecdes estdo acima da estimativa divulgada pelo Banco Central no Relatério de
Politica Monetaria (RPM) de dezembro, que apontava crescimento de 1,6% para 2026. Essa
diferenca em relagdo ao BCB se explica principalmente pela nossa avaliagdo mais otimista para o
setor agropecuario, enquanto a diferenga de composi¢cao em relagcdo ao Focus decorre da nossa
visdo de um carregamento estatistico menor vindo de 2025.

Em relacdo ao mercado, nosso principal diferencial esta na avaliagdo de um crescimento mais
moderado da atividade no final de 2025. Projetamos alta de 2,2% no ano, ante 2,3% no Focus,
refletindo um desempenho mais fraco da industria e uma moderacao no setor de servigos. Esse
ponto de partida mais baixo implica que, em 2026, esperamos uma desaceleragao mais gradual
da atividade econdmica do que a embutida nas proje¢des do mercado, assumindo maior
resiliéncia dos setores de servigos e agropecuaria no inicio do ano.

Pelo lado do agronegécio, os dados do Levantamento Sistematico da Produgao Agricola, do IBGE,
indicam uma safra de graos ligeiramente inferior em 2026 em relagdo a 2025, embora ainda com
recorde na producdo de soja. Esse cenario sustenta um crescimento da agropecuaria acima do
projetado pelo mercado no primeiro semestre, ainda que abaixo do observado em 2025. Além
disso, os efeitos iniciais da reforma do Imposto de Renda devem impulsionar o setor de servigos
na primeira metade do ano, com perda gradual de félego ao longo do segundo semestre. Esse
conjunto de fatores reforga nossa visdo de uma desaceleragdo mais moderada e distribuida ao
longo do ano.

PIB Brasil - Acum. 4t - %

! W
s

Fonte: IBGE, BCB e Buysidebrazil.

Mercado de Trabalho

Consistente com a moderacao da atividade, tanto nossa avaliagdo quanto a do mercado indicam
que o mercado de trabalho devera seguir em um processo de desaceleragao gradual em 2026,
ap6s atingir um nivel historicamente baixo ao final de 2025. A mediana das proje¢cdes do Focus
para a taxa de desemprego medida pela PNAD aponta para 5,8%, enquanto trabalhamos com
uma estimativa ligeiramente inferior, de 5,7%.
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Essa diferenga decorre de alguns fatores. Nossa projecdo pressupde um afrouxamento mais
intenso do mercado de trabalho no inicio do ano, refletindo a defasagem em relagédo a atividade
econdmica, que ja apresenta sinais mais claros de desaceleracdo. O Focus, por sua vez, parece
projetar um ajuste mais linear, sem capturar plenamente a sazonalidade e os efeitos defasados da
politica monetaria restritiva sobre a demanda por trabalho. Ao longo do segundo semestre,
contudo, esperamos uma leve recomposicdo, sustentada por efeitos sazonais, estimulos
associados ao periodo eleitoral e pela resiliéncia do setor de servigos. Esse conjunto de fatores
sustenta uma taxa de desemprego marginalmente inferior a projetada pelo mercado em 2026 e,
em média, abaixo do nivel observado em 2025.

Taxa de Desemprego - %
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Fiscal
No campo fiscal, a tabela abaixo apresenta as nossas estimativas para o resultado primario do

Governo Central e as compara com as rubricas da Lei Orgamentaria Anual de 2026, a LOA. Em
relagdo ao governo, projetamos R$ 30 bilhdes a menos de receitas, explicados principalmente
por uma diferenca de R$ 26,8 bilhdes na nossa estimativa para as novas medidas de
arrecadacao apresentadas pelo governo. As maiores divergéncias, medidas como diferenca
entre a nossa projecdo e a do governo para cada item, vém de medidas de defesa comercial (R$
7 bilhdes), revisdo de beneficios tributarios via PLP 182 e PLP 128 (R$ 10 bilhdes) e maior
controle de compensacbes tributarias (R$ 8 bilhdes). Além disso, trabalhamos com um
crescimento do PIB inferior ao utilizado na LOA, o que também reduz a receita projetada.

Do lado das despesas, estimamos R$ 22 bilhdes a mais do que o governo, com destaque para a
rubrica de outras despesas obrigatorias, em especial BPC/LOAS e créditos extraordinarios, que
respondem por R$ 19 bilhdes dessa diferenga. No caso do BPC/LOAS, os erros de previsdo tém
se acumulado nos ultimos anos, refletindo o crescimento do nidmero de beneficiarios associado a
expansao de concessdes via judicializagio.

Com esse quadro, projetamos déficit primario de 0,55% do PIB, ja incorporando um desconto de
R$ 10 bilhdes por provavel “empogamento”, fenébmeno recorrente que tem ajudado o governo a
cumprir a meta. Nessa configuragdo, apds considerar os abatimentos legais, o esforco
necessario para atingir o centro da meta de 2026 seria da ordem de R$ 50 bilhdes, o que nos
parece improvavel. Como o governo foi autorizado a perseguir o piso da meta, esse esforco cai
para algo proximo de R$ 15 bilhdes, o que consideramos factivel e mais provavel de se
materializar via receitas extraordinarias.
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Tabela I: Primario do GC

Rubsica LQA 2024 B%B 2024 BSF - LOA
RSBi. | % PIB RS Bi. %% PIB RS Bi. % PIB
Receita Primdria Total 3198 231 3148 23,9 -30 0,7
Transferéncias aos Estados e Municipios &07 4.4 &15 4.4 8 0,2
Receita Primdria Liquida de Transferéncias 2591 18,7 2553 19,2 -38 0,5
Despesa Primdria Total 2414 18,9 2634 19,9 22 1,0
Beneficios Previdencidrios 1122 8,1 1133 8,5 10 0,4
Pessoal e Encargos Sociais 457 3.3 439 3.3 -18 0,0
Qutras Despesas Obrigatdrias 421 3.0 444 3.3 23 0,3
Despesas Sujsifas & Programagdo Financeira 614 4,4 620

RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNG CENTRAL (1) -23 -0,17 -83

Empocamento (lI) “m

PRIMARIO CORRIGIDO (lll = 1+ 11) -23 -017 -73

Descontos legais (IV] m“

PRIMARIO APOS DESCONTOS (V = Il + IV) 0,25 -15 -0,12 -50 -O 36

Cenfro dameta (Vi) “m

ESFORCO (VII= VI - V) 0 00

Fonte: MPO e Buysidebrazil.

Cambio

Partindo do cenario externo para os pregos de ativos, a revisdo do nosso cenario para Fed Funds
reduz o risco de choques na curva de juros americana e, consequentemente, de movimentos
defensivos mais fortes no dolar. Ainda assim, nossa visdo de délar mais fraco esta menos ligada
ao ciclo de juros e mais ao pano de fundo geopolitico. O aumento das tensdes globais, a maior
cautela em concentrar posigbes em ativos americanos e o avango gradual da diversificagdo de

portfélios vém reduzindo a for¢a do délar como ativo de protegao automatica, fazendo com que a
moeda reaja menos a ruidos de curto prazo.

Nesse contexto, projetamos o cambio em R$ 5,40/US$ ao final de 2026, abaixo do consenso de
mercado (R$ 5,50). A diferenca de 10 centavos reflete essencialmente a nossa leitura de que o
mercado ainda embute um prémio de risco elevado para o real, ancorado em incertezas fiscais e
politicas que, até aqui, ndo se materializaram na magnitude temida. A melhora gradual do risco-
pais, um cenario ainda favoravel para commodities e o diferencial de juros ainda atrativo tendem
a sustentar fluxos mais construtivos para o Brasil, o que deve manter o cambio abaixo de R$
5,30 no primeiro semestre. J& no quarto trimestre, a incerteza eleitoral pode gerar alguma

depreciagdo, mas entendemos que esse movimento tende a ser mais contido do que o
atualmente precificado.

Taxa de Cambio - Fim do Periodo - RS
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Fonte: BCB e Buysidebrazil.
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Esse cenario cambial mais construtivo contribui diretamente para a nossa proje¢édo de IPCA em
3,8% em 2026, abaixo do consenso de mercado (4,0%), em linha com nossa leitura de um
cenario externo e cambial mais favoravel do que o atualmente embutido nas expectativas. A
revisdo incorpora tanto o efeito direto da reducao recente dos pregcos da gasolina quanto um
repasse cambial mais benigno ao longo do horizonte, especialmente sobre bens industriais e
alimentacédo no domicilio, em um ambiente de real menos pressionado.

Entendemos que o mercado ainda atribui peso excessivo a riscos altistas pontuais, como a
volatilidade dos pregos de alimentos, sem capturar plenamente os efeitos defasados da
apreciagao cambial e da desaceleragao gradual da atividade. Em outras palavras, a diferenca de
10 pontos-base em relagdo ao consenso decorre menos de uma divergéncia sobre a dindmica de
servicos e mais da nossa avaliacdo de que o repasse cambial benigno e a queda de
administrados terao impacto maior do que o precificado.

No caso de servigos, reconhecemos que a desinflagao tende a ocorrer de forma mais lenta, em
funcdo de um mercado de trabalho ainda aquecido e de pressdes salariais persistentes. Ainda
assim, avaliamos que a moderagao gradual da atividade, combinada a menor inércia inflacionaria
e a um cambio mais comportado, deve contribuir para uma desaceleragado progressiva desse
segmento ao longo do ano. Além disso, a normalizacdo das cadeias de oferta, a menor pressao
sobre bens industriais e a dindmica mais benigna de pregos administrados reforgam um conjunto
de vetores que aponta para baixo a inflagdo. Assim, embora persistam incertezas no curto prazo,
o balango de riscos permanece inclinado para baixo.

IPCA - Acum. em 12 meses - %
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Fonte: IBGE, BCB e Buysidebrazil.

Politica Monetdria

Tendo em vista os elementos discutidos acima, projetamos a Selic em 12,00% ao final de 2026,
abaixo da mediana do mercado (12,25%). Essa projecéo é consistente com o0 nosso cenario de
inflacdo em trajet6ria mais comportada, cdmbio menos pressionado e atividade em moderagao,
fatores que reduzem a assimetria altista para a politica monetaria. Nesse ambiente, abre-se
espaco para uma flexibilizacdo mais intensa do que a atualmente precificada.
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Nesse contexto, avaliamos como plausivel o inicio do ciclo de cortes ja em margo, com um ajuste
inicial de 50bps, ritmo que consideramos compativel com a estratégia de cautela e serenidade
enfatizada pelo Banco Central. Reconhecemos que o processo de nomeacéo de novos diretores
pode gerar ruido no curto prazo e alguma volatilidade nas expectativas, configurando um risco
para o cenario. Ainda assim, entendemos que a conducgdo da politica monetaria deve seguir
ancorada nos dados e na preservacio da credibilidade institucional, limitando o impacto dessas
incertezas sobre a trajetéria de juros. Diferentemente do mercado, que ainda embute uma
postura mais conservadora, acreditamos que, a medida que se confirme o cenario benigno para
inflacdo, cambio e atividade, a autoridade monetaria tera maior conforto para conduzir a Selic a
um nivel terminal mais baixa.

Taxa de Juros - Selic - %
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Fonte: BCB e Buysidebrazil.
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Projecoes
I

PIB - Brasl (%)
Taxa de Desemprego (média, %)
IPCA (%)
Taxa Selic (final de pedodo, %)
Taxa de Cambio [final de periodo, RE/USSH)
Transagdes Comentes (USH bi)
Transagdes Comentes (% PIB)
Balanga Comercial - BCB (USS bi)
Investimento Direto Estrangeiro (USE bi
Investimento Direto Estrangeiro (% PIB)
Resultado Pimdrio 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 27 3.4 22 1.8
13,2 2.3 80 X 5.6 &4
10,1 5.8 4.6 4.8 4.3 3.8
.25 13.75 1L75 12,25 15,00 12,00
5,58 5,22 4,84 6,19 5,50 5.40
-46,4 -53.4 -28.6 -66,2 -48,8 74,9
2.9 =28 =14 =30 =30 =33
36,4 44,2 80.5 66,2 40,0 53.4
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 -0.6
773 7.7 74,3 76,1 78,7 837
6,1 2.5 29 28 1.7 2.0
4.1 6.6 3.8 25 35 28
03 4,0 55 4,5 375 3,25
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