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Semana de dados desafiadores no Brasil e esvaziada
nos Estados Unidos

No Brasil, a semana foi marcada por um conjunto abrangente de divulgacdes nas frentes
fiscal, cujos resultados, em linhas gerais, vieram proximos ao esperado, mas reforgcaram a
percepcao de um cenario mais desafiador a frente, e de surpresa altista na inflagao. Do
ponto de vista fiscal, os primeiros dados do ano corroboraram a leitura de que o cumprimento da
meta em 2026 exigira esforco adicional, diante do ritmo persistente de crescimento das
despesas. O Resultado Primario do Governo Central em janeiro mostrou expanséao real de 2,9%
nas despesas, hovamente acima dos limites do arcabougo e evidenciando a rigidez orcamentaria
e o0 peso das excegdes. Na esfera de crédito, a nota do Banco Central indicou aumento no custo
do crédito, refletindo tanto os efeitos defasados do ciclo de aperto monetario quanto fatores
sazonais em modalidades como desconto de duplicatas e recebiveis, em um contexto de
moderagao nas concessoes e elevagao relevante da inadimpléncia. Esse movimento sugere que
o encarecimento do crédito, combinado ao elevado comprometimento de renda das familias,
tende a impor maior restricdo a demanda doméstica nos préoximos meses. Por fim, a principal
surpresa da semana veio do IPCA-15 de fevereiro, que apresentou leitura acima das
expectativas, com o indice cheio pressionado sobretudo por itens volateis, em especial
passagens aéreas e seguro voluntario de veiculos. Embora o resultado agregado gere
desconforto e implique provavel revisdo altista das proje¢gdes de curto prazo, a composigao
revela concentracdo da aceleracdo em poucos componentes especificos. Ao se observar a
métrica de servigos subjacentes que exclui cinema e seguro voluntario de veiculo, ndo houve
deterioragdo em relagdo a janeiro, indicando que o nucleo menos volatili dos servigos
permaneceu relativamente estavel, sem evidéncias de disseminagdo mais ampla das pressdes
inflacionarias. Em sintese, a semana trouxe sinais de fragilidade no campo fiscal, condigdes
financeiras mais restritivas € um ponto de atencao na inflagdo corrente, mas, por ora, sem alterar
a narrativa de desaceleragao gradual da atividade e de desinflagdo ao longo do ano.

Ja nos Estados Unidos, em contraste com o volume de divulgagées observado no Brasil,
a semana foi relativamente esvaziada em termos de indicadores econémicos, tendo como
principal destaque o discurso do Presidente Donald Trump no Congresso,
tradicionalmente um dos eventos politicos mais relevantes do inicio do ano. Em sua fala
sobre o Estado da Unido, Trump adotou tom marcadamente otimista em relagdo ao desempenho
da economia, minimizando as preocupagdes com o custo de vida e sem apresentar medidas
concretas adicionais para enfrentar a persisténcia da inflagdo, concentrando-se sobretudo na
defesa de cortes de impostos e na énfase de sua politica comercial, ao mesmo tempo em que
atribuiu aos democratas a responsabilidade pelos problemas de acessibilidade enfrentados pelas
familias. No campo dos dados, o PPI, principal divulgagao da semana, voltou a surpreender para
cima, tanto no indice cheio quanto no nucleo, ambos acima das expectativas. O resultado
corrobora a preocupacao de que ha pressodes inflacionarias ao longo da cadeia produtiva, as
quais poderdo impactar o varejo no futuro. Em suma, os dados indicam que a inflagdo ao
produtor permanece resiliente, com servicos mostrando demanda firme e bens duraveis
pressionados em fungao da dinamica tarifaria. Ainda mantemos nosso cenario de dois cortes de
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juros nos EUA, mas reconhecemos que a probabilidade do Federal Reserve cortar menos
cresceu tanto pelos ultimos dados de inflagdo, quanto pela maior resiliéncia da atividade
econdmica.
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Calenddrio Economico
No Brasil, a agenda tera como destaque os dados do PIB do quarto trimestre de 2025, além

dos dados de janeiro de mercado de trabalho, Caged e PNAD, e produgéao industrial.

No Cenario Internacional, destaque para os dados de mercado de trabalho, ADP e Payroll,
assim como da bateria de discursos dos membros do FED.

Data Pais Evento Referéncia Buysidebrazil Anterior
| 02/03/26  Segunda-feira
5:55 Alemanha  PMI Industrial fev/26 50,7
4:00 I.do Euro  PMI Industrial fewv/26 50,8
8:25 Brasi Pesquisa Focus -
11:45 EUA PMI Incustricl fev/26 51,2
12:00 EUA 15M Industrial fewv/26 52,6
| 03/03/26 Terca-teira
5:.00 Brasil IPC-FIPE fevi2é 0.2%
7:00 I.doEuro  CPI (YoY) fevi2é 1.7%
Nicleo (YoY) fevi2é 2.2%
9:00 Brasil PIB (QoQ) dez/25 0,0% 0.1%
10:00 Brosil CAGED jan/2é 77k -618k
11:55 EUA Discurso de J. Wiliams (Fed Nova lorque) - -
13:55 EUA Discurso de N. Kashkari (Fed Minneapolis) - -
22:30 Ching PMI Composto fewv/26 49,8
| 04/03/26  Quarta-teira
5:55 Alemanha  PMI Composto fev/2é 53,1
&100 Z.do Euro PMI Composto fewv/26 51,9
7:.00 I.do Euro PPl [MoM] jan/26 -0,30%
7.00 I.doEuro  Taxa de Desemprego jan/2é 6,20%
10015 EUA ADP fev/26 22k
11:45 EUA PMI Composto fewv/26 52,3
12:00 EUA ISM Servicos fewv/26 53.8
14:30 Brasi Fluxo Cambial Semanal fev/26
16:00 EUA Livio Bege
I
7:00 I.do Euro  Wendas no Varegjo (Moh) jan/2é -0,50%
2:00 Brasil PNAD Continua jan/2é 5,4% 5,10%
10:30 EUA Produtividade do Trabalho (QoQ) dez/25 4,70%
10:30 EUA Custo Unitdrio do Trabalho (QoQ) dez/25 -1,50%
10030 EUA Pedidos de auxio desemprego (mil fewi2é
15:00 Brasil Balanga Comercial Mensal fevi26 4.3
| _06/03/26 _ sextateid
7:00 I.doEuro  PIB (QoQ) dez/25 0,30%
8:00 Brasil IGP-DI (MoM) fevi2é 0,20%
9:00 Brasil PIM (MoM) jan/26 1.60% -1,20%
10:30 EUA Payroll few/26 130K
10:30 EUA Ganho Médio por Hora (Moh) few/26 0,40%
10:30 EUA Taxa de Desemprego fev/26 4,30%
17:00 EUA Crédito ao Consumidor jan/26 24,045
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Projecoes
I

PIB - Brasl (%)
Taxa de Desemprego (média, %)
IPCA (%)
Taxa Selic [final de pedodo, %)
Taxa de Cambio [final de perodo, REUSEH
Transagdes Comentes (USH bi)
Transagdes Comentes (% PIB)
Balonga Comercial - BCBE (USS bi)
Investimento Direto Estrangeiro (USE bi)
Investimento Direto Estrangeiro (% PIB)
Resultado Pimdario do Govemo Central (% PIB)
Divida Pblica Bruta (% PIB)
PIB - Estados Unidos (%)
PCE - Estados Unidos %)

_Fed Funds (final do perodo, %)

2019
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48 30 29 3.4 2,2 1.8
13,2 2.3 8.0 6.6 5.6 6.4
10,1 58 4.4 4.8 4.3 38
9.25 13,75 1,75 12,25 15,00 12,00
5,58 522 4,84 6,19 5,50 5,40

-46,4 -53.4 28,6 -66,2 -68,8 -74,9
2.9 =28 -1.4 =30 =30 -3.3
36,4 44,2 80,5 66,2 40,0 534

46,4 87,2 62,0 711 TR 75,0
28 4.5 28 3.2 3.4 33
0.4 05 -2.3 0.4 0.4 -0.6
773 71.7 743 76,1 78.7 83,7
6,1 2.5 29 28 212 2,0
4,1 4.6 X1 2,5 29 28
03 4,0 5,3 4,5 375 3,25
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