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ApOos discursos mais duros de diretores do Banco Central, revisamos nosso
cendrio de SELIC para 13% em dezembro de 2026

No cenario internacional, a semana foi dominada pela dindmica geopolitica, marcada por
uma escalada inicial das tens6es no Oriente Médio, com destaque para o bloqueio naval
norte-americano ao Estreito de Ormuz, que elevou fortemente os precos do petréleo e
aumentou a aversao a risco, seguida por sinais mais construtivos ao longo da semana, a medida
que avancaram as negociagdes diplomaticas entre Estados Unidos e Ira. Declara¢des de Donald
Trump indicando progresso nas conversas contribuiram para uma reducgao parcial do prémio de
risco e recuperagcdo dos mercados, reforcada por desenvolvimentos positivos no front regional,
como o cessar-fogo temporario entre Israel e Hezbollah. Ainda assim, o ambiente permanece
altamente incerto, com a trajetéria do conflito e seus desdobramentos sobre a oferta global de
petréleo, especialmente via Estreito de Ormuz, como principal vetor de volatilidade. No campo
econébmico, os dados recentes tiveram menor protagonismo, com leituras mistas nos Estados
Unidos e na China sem alterar de forma relevante o cenario global, reforcando que, no curto
prazo, a dindmica de pregos de energia € 0 risco geopolitico seguem como o0s principais
determinantes para os mercados e para a condugao da politica monetaria.

No Brasil, a semana foi marcada por uma combinagcdo de dados de atividade ainda
resilientes, deterioracao adicional das expectativas de inflagdo e discursos relevantes de
diretores do Banco Central em eventos do FMI, fatores que motivaram a revisdo de nosso
cenario para a taxa Selic, agora projetada em 13,0% ao final do ano. Do lado da atividade, os
indicadores recentes seguem apontando elevada resiliéncia, ainda que sem alterar a leitura de
desaceleragao gradual ao longo do primeiro semestre. Tanto o IBC-Br quanto o Monitor do PIB da
FGV indicaram crescimento de 0,6% da atividade em fevereiro ante janeiro, na série com ajuste
sazonal, com destaque para o desempenho robusto da industria, que se recuperou apos um final
de 2025 mais fraco. Outros destaques foram a Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) e,
principalmente, a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), que vieram abaixo do esperado, mas
ainda sinalizam resiliéncia de servicos e varejo, sem evidéncias de desaceleracdo mais
acentuada no curto prazo. Por outro lado, as expectativas de inflagdo continuaram a apresentar
deterioracao, inclusive em horizontes mais longos, reforcando a preocupagdo com o processo de
desancoragem, a medida que choques altistas de curto prazo passam a contaminar também
projecées mais distantes, o que adiciona complexidade a condugao da politica monetaria nesse
cenario de incerteza. O principal destaque, no entanto, veio das falas recentes de membros do
Banco Central, com as declaracdes de Nilton David, diretor de politica monetaria, e Paulo
Picchetti, diretor de politica econdbmica, indicando uma leitura mais adversa do cenario
inflacionario. Em eventos do FMI, Nilton David destacou que o processo atual deve ser
interpretado como de calibragéo, e ndo de afrouxamento, enfatizando que o cenario se deteriorou
desde a ultima reunido e que ha preocupacgao crescente com as expectativas de inflagdo de
prazos mais longos, especialmente para 2028; na sequéncia, Paulo Picchetti reforcou o
diagnéstico de um ambiente mais desafiador e reiterou a auséncia de guidance para as proximas
reunides, destacando que o Banco Central segue operando de forma data dependent. Ambos
também reconheceram a apreciacao recente da taxa de cambio, mas enfatizaram que o Banco
Central ndo conta com o cambio como instrumento para ancorar a inflagao.
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Nesse contexto, esse conjunto de comunicagdes sugere uma mudanga de énfase na funcao de
reacao da autoridade monetaria, com maior peso sendo atribuido a dindmica das expectativas
de inflagdo em detrimento do alivio proporcionado pelo cambio, o que, combinado a resiliéncia
da atividade e a deterioragcdo das expectativas, sustenta a revisdo de nossa projecédo para a
taxa Selic em 13,0% ao final de 2026, continuando com mais um corte de 25bps em abril.
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Calenddrio Economico

No Brasil, semana mais esvaziada de dados com o feriado na terca feira. O destaque é a
divulgacao do FDI na sexta.

No Cenario Internacional, destaque para os dados de vendas no varejo nos EUA.

Data Pais Evento Referéncia Mediana Anterior
20/04/24 Segunda-feira

8:25 Brasil Pesquisa Focus - - -
21/04/26 Terca-feira

Broasil Feriade Nacional -

2:30 EUA Indice de atividade do setor de senvigos da Fladélfia abr/2é - -23.9

2:30 EUA Vendas do Varejo (MoM) marf 26 1,30% 0.60%

930 EUA Nicleo marf2é - 0.50%

11:00 i.doEuro  Confianga do Consumidor abr/26 - 16,3

14:30 Brasil Fluxo Camblal Semanal abr/24 -

15.00 Broasil Balanga Comercial Semanal abr/2é - 4,193
23/04/26 Quinta-feira

4:30 Alemonha  PMI Composto abr/26 - 5.8

500 L.doEurc  PMI Composto abr/24 - 50,7

9:30 EUA Indice de Atividade Noclonal (CFNAI) marf26 = 011

730 ELA Pedidos de auxiio desemprego abr/26 222k

10:45 EUA PMI Composto abrf2& 503 50,3

12:00 EUA Sondagem Industrial de Kansas Cit abr/26 - 11

24/04/26 Sexta-feira

5:00 Alemanha  Clima de Negdcios abrf2é - 86,4
8:00 Brasil Sondagem do Consumidor abr/26 - a1
8:30 Brosil Saldo em Transagdes Correntes mar/2é - -5,614
FDI marf 26 - 6,754
11:00 EUA Confionga do Consumidor abr/26 47.b 47,6
11:00 ELA Expectativas de inflagdo para um ano abrf2é 4,60% 4,80%
11:00 EUA Expectativas de inflagdo entre 5 & 10 anos abr/26 3,40% 3,40%
12:00 ELA indice de afividade do setor de servigos em Kansas abr/26 - 15
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Projegcoes

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024
PIB - Brasil {%) 1,2 =33 4.8 30 29 34 23 18
Taxa de Desemprego (media, %) 12,0 138 13.2 9.3 8.0 6.6 5.4 55
IPCA (%) 4.3 4.5 10.1 58 4.6 4.8 4.3 47
Taxa Selic (final de periodo, %) 4,50 2,00 225 13.75 1.75 12,25 15,00 13,00
Taxa de Cambio (final de periodo, R$/USH) 4,08 520 558 522 4,84 6,19 5.50 540
Trarsagdes Comentes (US$ bi) 68,0 28,2 -46,4 -53.6 28,6 66,2 68,8 -52,9
Transogdes Comentes (% PIB) 3.6 -1.7 29 2.8 -1.4 =30 -30 -2,3
Balonga Comercial - BCB (US] bi) 26,5 324 354 44,2 80,5 66,2 &0,0 78,0
Investimento Direto Esfrangeiro (USE bi) 49,2 378 46,4 87,2 42,0 .l Fry 75,0
Investimento Direto Estrangero (% PIB) 37 2.4 28 4,5 2.8 32 3.4 33
Resultado Primdario do Governo Central (% PIB) -1.3 -9.8 0.4 0.5 =23 0.4 -0.4 -0,2
Divida Poblica Bruta (% PIB) 74,4 869 72 7 74,3 76,1 787 83,7
FIB - Estados Unidos (%) 2.5 =22 6,1 25 29 28 22 24
PCE - Estados Unidos (%) 1.4 1.1 4.1 6.6 38 25 29 2%
Fed Funds (final do periodo, %) 1.75 0,25 0.3 4,0 5,5 4.5 3,75 3,75
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