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Atividade perde tragdo no Brasil e tens6es no Oriente Médio elevam
riscos globais

No cenario doméstico, os dados divulgados ao longo da semana reforgam uma narrativa
de desaceleragdo gradual da atividade econémica, ainda parcialmente amortecida pela
resiliéncia do mercado de trabalho.

O PIB do quarto trimestre de 2025 cresceu 0,1% QoQ s.a., em linha com as expectativas,
levando o crescimento do ano para 2,3%. Ainda que o resultado agregado tenha vindo préximo
do esperado, a composicao indica perda de félego da demanda doméstica, com destaque para
o desempenho mais fraco do consumo privado e da absorgdo doméstica na margem, além do
recuo das importagdes, movimento consistente com um ambiente de atividade menos
dindmico. Ainda assim, os dados do mercado de trabalho continuam apontando para um
quadro relativamente resiliente. O Caged de janeiro surpreendeu positivamente, com criagcéo
liquida de 112 mil vagas formais, acima das projecbes do mercado. Parte relevante desse
resultado esteve concentrada no setor de construgdo, que apresentou geragdo de empregos
acima da sazonalidade, possivelmente refletindo os incentivos implementados pelo governo ao
final do ultimo ano, enquanto os demais setores mostraram criagdo de vagas mais proxima do
padrao histoérico para o periodo. Do lado dos rendimentos, o salario médio real de admissao
apresentou aceleracdo na ponta, atingindo R$ 2.389,50, com alta de 1,8% em termos reais na
comparagao anual. Na mesma diregdo, a PNAD Continua indicou taxa de desemprego de
5,4%, em linha com o esperado. Na série dessazonalizada, a taxa recuou para 5,3%,
renovando a minima historica. Além disso, os dados de rendimentos continuam mostrando
avangos na margem, com crescimento do rendimento real e da massa salarial, reforcando que
o mercado de trabalho permanece relativamente aquecido. Em conjunto, os indicadores
sugerem que a economia entra em 2026 em um processo de desaceleragao gradual, com
perda de dinamismo da demanda doméstica e do investimento, ainda que o mercado de
trabalho permaneca relativamente apertado e com rendimentos elevados. Ao mesmo tempo,
os dados reforcam um quadro de heterogeneidade entre setores, com segmentos ligados a
servicos e ao mercado de trabalho ainda resilientes, enquanto areas mais ciclicas da atividade
ja mostram sinais mais claros de enfraquecimento, em linha com a leitura recente do Banco
Central de uma desaceleragao gradual e ndao uniforme da atividade econdémica.

Nos Estados Unidos, o Payroll de fevereiro trouxe uma surpresa negativa relevante,
reforcando sinais de moderacao do mercado de trabalho americano e potencialmente
colocando o Federal Reserve em uma posi¢cdao mais delicada na conducgao da politica
monetaria.

O relatério mostrou fechamento liquido de 92 mil vagas, bem abaixo das expectativas de
criacdo, além de revisdes baixistas para janeiro e queda acentuada da média mével de trés
meses. A deterioragdo foi relativamente disseminada, com retragdo tanto no setor de bens
quanto em servigos, destacando-se as quedas em educagao e saude, lazer e hospitalidade e
informacéo, este ultimo ainda refletindo ajustes ligados a adogao de tecnologias de inteligéncia
artificial.
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Em contraste, o ADP havia indicado criagao de 63 mil vagas no setor privado, ligeiramente acima
do esperado, sugerindo alguma recuperagao em relagdo ao més anterior, ainda que bastante
concentrada em poucos segmentos, especialmente construgdo no setor de bens e educagao e
saude nos servicos. Do lado dos salarios, o crescimento permaneceu praticamente estavel, com
alta mensal de 0,40% e variagcdo interanual de 3,84%. Na Household Survey, a taxa de
desemprego subiu para 4,4%, acompanhada por redu¢do do numero de empregados e leve
queda da taxa de participacdo, movimento parcialmente influenciado pela atualizagédo
metodoldgica ligada ao Censo de 2020 e aos fluxos migratorios. Em conjunto, os indicadores
reforcam a leitura de um mercado de trabalho que perde tragdo na margem, com dinédmica
irregular entre setores e criagdo de vagas cada vez mais concentrada.

Por fim, a sequéncia de noticias ao longo da semana indica rapida escalada do conflito no
Oriente Médio, elevando o risco de uma guerra mais prolongada e com potenciais
impactos relevantes sobre o mercado de energia e os ativos globais.

O presidente Donald Trump afirmou que a ofensiva militar pode durar semanas e nao descartou
uma intensificacdo dos ataques, enquanto o Ira rejeitou negociagdes e iniciou o processo de
escolha de um novo lider supremo apds a morte de Ali Khamenei, aumentando a incerteza
politca no pais. No plano energético, a situacdo no Estreito de Hormuz se deteriorou
significativamente, com forte redugdao no trafego maritimo e diversos petroleiros aguardando
dentro do Golfo Pérsico devido ao elevado risco de ataques e interferéncias na navegacao.
Analistas apontam que, caso essas disrupgdes persistam por algumas semanas, produtores do
Golfo podem ser obrigados a reduzir a produgcdo, dado o Ilimite da capacidade de
armazenamento e das rotas alternativas via oleodutos. Em resposta, os EUA indicaram que
poderao oferecer garantias de seguro e até escolta naval para embarcagdes que atravessem a
regido, na tentativa de preservar o fluxo global de petréleo. Nos mercados financeiros, a
escalada do conflito impulsionou os pregos do petréleo, elevou a aversio ao risco global e levou
investidores a reduzir apostas em cortes de juros pelo Federal Reserve, fortalecendo o dolar e
pressionando os rendimentos dos Treasuries. Ativos defensivos também reagiram, com o ouro
avancando diante do aumento da incerteza geopolitica. O FMI alertou que um aumento
persistente nos precos da energia poderia elevar a inflagdo global e reduzir o crescimento
econdbmico mundial, destacando os riscos macroecondmicos associados a um choque
prolongado no mercado de petréleo. Em conjunto, os desenvolvimentos recentes apontam para
um ambiente de elevada incerteza geopolitica, com risco crescente de disrupg¢des no fluxo global
de energia caso as restricbes ao trafego no Estreito de Hormuz persistam por um periodo
prolongado.
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Calenddario Economico

No Brasil, a agenda terd como destaque os dados da inflagdo do més de fevereiro, que
projetamos alta de 0,64% MoM. Adicionalmente, teremos os dados setoriais de comércio e
servicos referentes ao més de janeiro.

No Cenario Internacional, destaque para os dados de inflagdo nos Estados Unidos, com CPI
e PCE ao longo da semana, assim como a divulgagédo do JOLTS de janeiro.

Data Pais Evento Referencia Buysidebrazil Anterior
| 09/03/26  Segunda-feira
7:00 EUA Confianga do Pequeno Empresdrio fevi2é 99.3
8:25 Brasil Pesquisa Focus mar/ 26 -
15:00 Brasi Balanga Comercial Semanal mar/2é6 2,071
Clouyzs recarera
5:00 Brasil IPC-FIPE - 1* Quadrissemana mar/24 0,25%
8:00 Brasi IGP-M - 1° Prévia mar/26 -
11:00 EUA Vendas de Moradias Usadas fev/26 3.91
| _11/0326 _Quoteteic |
4:00 Alemanha  CPl Harmonizado (YoY) fewvi26 -
2:00 Brasil PMC Resfrita (MoM) jan/26 -0,7% -0,4%
9:00 Brasil PMC Ampliada (MoM) jan/26 0,0% -1,2%
$:30 EUA CPl (MoM) fevi2é 0.2%
Nicleo (MoM) fevi2é 0.3%
14:30 Brasil Fluxo Cambial Semanal mar /26
15:00 EUA Resultado Fiscal Mensal few/26 -‘?4,6
| 12/03/26 _Quifafeia |
9 OO Brasil IPCA (MoM) fevi2é6 0,6% 0,33%
EUA Balanga Comercial jan/26 -70.3
9,30 EUA Pedidos de auxio desemprego mar/26
I
I.do Euro  Produgdo Industrial (Maohd) jan/26 -1,40%
9.00 Brasil PMS (MoM) jan/26 0.2% -0,40%
$:00 Brasil Levantamento Sistemdtico da Produgdo Agricola fevi2é -
9:30 EUA Renda Pessoal (MoM) jan/2é 0.,30%
9:30 EUA Gasto Pessoal (MoM) jan/26 0,40%
9:30 EUA Deflator do PCE (MoM) jan/2é 0,40%
9:30 EUA Nucleo (MoM) jan/26 0,40%
9:30 EUA Encomendas & IndOstria (Mo jan/26 -0,014
$.30 EUA Pl (QoQ Anuadlizado) dez/25 0,014
11:00 EUA JOLTS jan/2é 6542
11:00 EUA Confianga do Consumidor mar/26 56,6
11:00 EUA Expectativas de inflagdo para um ano mar/24 3,40%
11:00 EUA Expectativas de inflagdo entre 5 e 10 anos mar/2é 3.30%
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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 23 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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