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Dados de atividade e inflagdo reforcam nossas expectativas de ciclo de
juros no Brasil e nos Estados Unidos

No cenario internacional, a semana foi marcada por uma agenda intensa de indicadores
nos Estados Unidos e pela divulgacao de dados de inflagdo na China. O principal
destaque ficou com o relatério de Payroll norte-americano, em um momento em que o
mercado de trabalho permanece no centro das atengdées para a condugdo da politica
monetaria.

Os dados de mercado de trabalho americano de janeiro indicaram recuperagdo mais ampla do
emprego, embora ainda concentrada em poucos segmentos. A criagdo liquida de vagas superou
as expectativas, impulsionada principalmente pelo forte desempenho do setor de educacéo e
saude dentro dos servigcos. Se considerarmos que neste ultimo segmento uma oscilagao perto da
média de 3 meses, o total de vagas em servicos teria ficado préximo de 50 mil, com o payroll
agregado em torno de 44 mil, evidenciando que a melhora nao foi disseminada. O setor publico
voltou a registrar fechamento liquido de postos, enquanto os salarios apresentaram aceleracgéao.
No conjunto, a leitura segue sendo de um mercado de trabalho em moderagao: servigos ainda
sustentam o crescimento, bens mostram sinais pontuais de recuperacao e a taxa de desemprego
recuou, trazendo algum alivio marginal.

Na inflacdo, o CPI de janeiro, divulgado na sexta-feira, registrou alta de 0,2%, abaixo das
expectativas, refletindo principalmente deflagdo em energia e descompressao nos pregos de
alimentacdo. O nucleo avancou 0,3%, em linha com o esperado, com destaque para a
aceleracdo do nucleo de servigos. A composicdo segue mista: inflagdo de bens continua
comportada, com estabilidade no nucleo e deflagdo em veiculos usados, enquanto servigos
permanecem pressionados, especialmente em segmentos mais volateis, como passagens
aéreas. A dindmica de shelter mostrou avango moderado. Do ponto de vista da politica
monetaria, o conjunto dos dados refor¢ca a narrativa de desinflagao gradual, mas nao
altera substancialmente a postura do Federal Reserve. A autoridade monetaria deve
manter a estratégia de cautela, aguardando evidéncias mais consistentes antes de
qualquer mudanca na trajetéria dos juros.

No Brasil, a semana foi marcada, inicialmente, pela divulgagao dos dados de inflagao, pela
retomada das falas de Gabriel Galipolo, presidente do Banco Central e pelos indicadores
de atividade econdémica.

O IPCA de janeiro veio em linha com o consenso de mercado, sem provocar revisdes relevantes
no cenario inflacionario. Do ponto de vista qualitativo, a leitura foi majoritariamente benigna com
a confirmagcdo do processo de desinflagdo em sendo evidenciada por mais um dado.
Destacamos que as pressdes foram concentradas em precos administrados e bens industriais,
enquanto os servigos apresentaram dindmica mais benigna na margem.
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As surpresas positivas ficaram concentradas em gasolina e higiene pessoal, ao passo que
servigos, especialmente transporte por aplicativo, atuaram em sentido contrario, limitando uma
desaceleragao mais ampla. Ja a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) registrou recuo de 0,4% na
margem, encerrando o ano com alta de 2,8%, em linha com o observado nos anos anteriores. O
resultado de dezembro ficou abaixo da expectativa do mercado (-0,1%), com destaque negativo
para o segmento de transportes (-3,1%), reforgcando sinais de desaceleragdo no setor. Da
mesma forma, as vendas no varejo (PMC também vieram abaixo do esperado, com queda de
0,4% ante projecao de -0,1%. Diferentemente das leituras anteriores, que indicavam aceleragéo,
o resultado atual, somado aos recuos ja observados na industria (PIM) e nos servigos, consolida
a percepcao de desaceleracdo gradual da economia. Desta forma, reformacédo nossa projecao
de que o inicio de 2026 também devera ocorrer em ritmo mais lento, com o mercado de trabalho
sendo o Ultimo segmento a demonstrar maior resiliéncia nesse processo de esfriamento da
atividade. Assim, mantemos nossa projecao de crescimento de 2,2% do PIB em 2025 e de 1,8%
em 2026. Por fim, destacamos que as falas do Banco Central na semana reforcaram o inicio do
ciclo de cortes de juros em margo. Gabriel Galipolo reforgou trés eixos centrais: (i) a calibragem
gradual da politica monetaria, com inicio do ciclo sinalizado para margo; (ii) a reafirmagao da
funcdo de reacdo da autoridade monetaria, sem alteragées na comunicagao; e (iii) a énfase na
institucionalidade do Banco Central, particularmente no contexto do caso Master e das
discussodes recentes sobre indicacdes. Diante dos dados de inflagao, atividade e do tom do
presidente do BC, mantemos nossa expectativa de inicio do ciclo de cortes com reducao
de 50bps na reunido de margo.
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Calenddario Economico

No Brasil, a agenda mais esvaziada em raz&o do carnaval tera como destaque a divulgagao do IBC-Br
e do Monitor do PIB.

No cenario internacional, destaque para os dados de produgao industrial de janeiro nos EUA, seguida
da divulgagao do PCE e do PIB americano de 2025, ambos na sexta-feira.

Data Pais Evento Referéncia Buysidebrazil Anterior
| 14/02/26  Segunda-feira
- Brasil Feriado Nacional - -
- EUA Feriado Nacional - -
7.00 Z.do Euro  Producdo Industrial (Moh) dez/25 0,70%

17/02/26 Terca-feira
Brasil Feriado Macional - -
7:00 Alemanha  indice de Expectativas fevi26 59,6
7:00 Alemanha  indice de Avdliacéo da Situagao Atual fevi2é 727
10:30 EUA Empire Manufacturing fev/26 L7
12:00 EUA Confianga do Construtor fevi2é 37
16:30 EUA Discurso de M. Daly (Fed 5. Francisco) - -

I e
10:30 EUA Encomendas de Bens Durdveis (MoM) dez/25 5,30%
10:30 EUA indice de atividade do setor de servicos em Nova York fevi2é -16,1
11:15 EUA Produgdo Industrial (MoM) jan/2é 0,40%
11:15 EUA Utlizagdo da Capacidade Instaloda jan/2é 76,4
12:00 EUA Indicadores Antecedentes [MoM) jan/26 -0,30%
14:00 Brasi Boletim Focus - -
16:00 EUA Ata do FOMC jan/2é -

19/02/26 Quinta-feira
5:00 Brasil IPC-FIPE (MoM) - 2° Quadrissemana fewv/26 0.15%
5:00 Brasil IGP-M (MoM)] - 2° Prévia fevi2é 0.44%
9:00 Brasil IBC-Br (MoM) dez/25 0.1% 0,68%
10:30 EUA Sondagem Industrial - Filadélfia fevi2é 12,6
10:30 EUA Pedidos de auxlio desemprego (mil) fewv/26
10:30 EVA Balanga Comercial dez/25 -56,8
12:00 I.do Euro  Confianga do Consumidor fevi2é -12,4
12:30 EUA Discurso de A. Goolsbee (Fed Chicago

I Sexta-feira
5:30 Alemanha  PMI Composto fevi2é 52,1
6:00 I.do Euro  PMI Composto fewv/26 51,3
10:15 Brasil Monitor do PIB dezf25 -
10:30 EUA Deflator do PCE (MoM) dez/25 0,20%

Nicleo (MoM) dez/25 0,20%
10:30 EUA Renda Pessoal (Mah) dez/25 0,30%
10:30 EUA Gasto Pessoal (MoM) dez/25 0,50%
10:30 EUA PIE (QoQ Anualizado) dez/25 4,40%
10:30 EUA Consumo Pessoal (QoQ Anudlizado) dez/25 3.50%
11:45 EUA PMI Composto dez/25 53
12:00 EUA Confianga do Consumidor fevi2é 573
12:00 EUA Expectativas de inflagdo para um ano fev/26 3.50%
12:00 EUA, Expectativas de inflagdo entre 5 e 10 anos fevi2é 3,40%
15:15 EUA Discurso de L. Logan (Fed Dallas) -
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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 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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