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Cenario Macro e Estratégia de Alocacao

Macro Brasil

O ano de 2025 foi marcado pela retomada do ciclo de alta da Selic, que alcangou o patamar de 15% a.a. — o nivel
mais elevado dos ultimos 20 anos -, indo na contramao dos principais bancos centrais do mundo, como o Fed e
o ECB. O movimento refletiu a necessidade de conter expectativas de inflagdo desancoradas em um contexto
de mercado de trabalho aquecido e taxa de desemprego em minima histérica, fatores que mantiveram pressao
sobre ainflacado de servicos.

Nesse ambiente, o diferencial de juros mais elevado em relagao ao exterior, somado ao enfraquecimento global
do ddlar observado no primeiro semestre, favoreceu a apreciagdo do real, que recuperou parcialmente a
depreciagao ocorrida ao longo de 2024. Ao mesmo tempo, os efeitos defasados da politica monetaria e um
cenario externo mais incerto contribuiram para a desaceleragao dos segmentos mais ciclicos da economia.

O mercado de trabalho permanece como a principal varidvel de incerteza, ainda operando em niveis
historicamente baixos de desemprego. Contudo, nos ultimos meses, ha sinais de afrouxamento marginal,
reforcando a expectativa de que, a frente, o arrefecimento da atividade seja acompanhado por uma moderagao
mais clara na criagdo de vagas e uma eleva¢éo gradual da taxa de desemprego.

Com a atividade doméstica perdendo tracdo e o dodlar mais apreciado, a inflagdo vem apresentando
desaceleragao mais consistente, com uma melhora qualitativa na composi¢ao ao longo do segundo semestre
de 2025.

Atividade real

2025 Para 2026,

Atividade real . o cendrio deve se tornar mais favoravel ao inicio de um

2026 (Estimativa) . . . ~
ciclo de cortes de juros. Projetamos desaceleragcado da

atividade real para 1,5% a/a (contra 2% em 2025),

Selic ao fim do ano

2025 L expectativas de inflagdo mais ancoradas, sinais mais
claros de arrefecimento no mercado de trabalho e um
Selic ao fim do ano ambiente externo menos incerto. Diante disso,

2026 (Estimativa)

esperamos que a Selic encerre o ano em 12% a.a.

No ambito fiscal, a expectativa € de que o governo consiga recompor receitas em magnitude suficiente para
cumprir a meta de resultado primério, ainda que no limite inferior da banda estabelecida. Entretanto, o
cumprimento dessa meta depende fortemente da aprovagdo de medidas voltadas para o aumento de
arrecadagao, um processo que tende a ser desafiador em um contexto de desaceleragdo da atividade
econdmica, que naturalmente limita o crescimento das receitas. Os principais desafios, no entanto,
permanecem de natureza estrutural e exigem um grau de coordenagao politica no Congresso que dificilmente
sera alcangado antes de 2027. Dessa forma, para 2026, o quadro fiscal ndo deve se deteriorar de forma
significativa, mas tampouco ha espaco relevante para avang¢os, refletindo um cenéario de estabilidade fragil nas
contas publicas.
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€9 Macro Global

Apds um ano marcado por elevagdo da incerteza global - reflexo principalmente das mudangas na politica
comercial e tarifaria implementadas pelo novo governo Trump -, 2025 encerra-se com os principais acordos
bilaterais e multilaterais j& consolidados, abrindo espag¢o para um cendrio mais previsivel € uma perspectiva

positiva para o inicio de 2026.

Entre os principais pilares de sustenta¢ao, destacam-se:

(i) a perspectiva de continuidade do impacto do
afrouxamento monetario pelo Federal Reserve, que
tende a aliviar parte das restricdes sobre o consumo
das familias e o investimento corporativo, apoiando,
assim, a aceleragao do ciclo de capex e o0 avango dos
investimentos em inteligéncia artificial; e (i) a
reducao do nivel de incerteza, favorecida pela maior
clareza quanto aos impactos efetivos das novas
tarifas - que, uma vez confirmadas como pontuais
sobre os pregos, devem reduzir parte do prémio de

risco embutido nos ativos financeiros - e pela
provavel reducao da tarifa efetiva média, em virtude
de parte da legalidade das medidas estar sujeita a
julgamento pela Suprema Corte. Soma-se a esse
contexto um ambiente de menor tensdo geopolitica
entre Estados Unidos e China, resultante do acordo
de um ano firmado no final de 2025, que contribui
para a recomposicdo gradual da confianga
empresarial e do comércio internacional. Dessa
forma, projetamos crescimento de 2,13% em 2026.

Do lado da politica monetaria, embora a tendéncia de cortes de juros seja o cenario predominante, afrequénciae a
magnitude desse ajuste ainda permanecem incertas. O presidente do Fed, Jerome Powell, deixard o cargo em
maio de 2026, e o sucessor ainda nao foi anunciado pelo presidente Trump. Essa indefinicdo institucional
adiciona volatilidade as expectativas de mercado e reforga a incerteza quanto a condugéo da politica monetéria
no médio prazo. Paralelamente, ha risco de mudanga na composi¢cdo do comité, com possibilidade de demisséo
da diretora Lisa Cook, atualmente ocupando uma cadeira votante. Caso confirmada, a nomeag¢ao de um novo
integrante pelo presidente poderia introduzir um viés mais dovish a orientagdo do comité, apoiando a expectativa
de um ciclo de afrouxamento mais acentuado. No campo conjuntural, o apagao estatistico decorrente do
shutdown do governo norte-americano iniciado em 1° de outubro comprometeu a disponibilidade e a
confiabilidade dos dados macroeconémicos recentes. Esse atraso tende a elevar o nivel de incerteza do Fed,
favorecendo uma postura mais cautelosa até que haja maior clareza sobre a trajetéria da atividade e dos precos.
Do ponto de vista técnico, o Banco Central enfrenta um momento de dificil conciliagdo entre seus mandatos: o
mercado de trabalho comega a dar sinais mais claros de enfraquecimento, enquanto a inflagdo permanece
elevada, sustentada pela rigidez dos pregos de servigos e pela pressdo adicional sobre bens decorrente das
tarifas. Diante desse contexto, projetamos que o Fed encerre o ciclo de cortes com taxa terminal em 3,13%,
embora reconhegamos riscos de ajustes ao longo do percurso, especialmente quanto ao ritmo e ao
espagamento das redugdes.
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Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu obteve éxito em conduzir um processo de soft landing, levando a
inflacdo de volta a meta de 2% sem provocar uma desaceleragdo significativa da atividade econémica. Esse
resultado reflete, em grande medida, a resiliéncia do consumo interno, que se mostrou mais forte do que o
esperado, apesar dos impactos negativos provenientes do ambiente externo - particularmente sobre o setor
industrial.

Para 2026, permanecem incertezas quanto a necessidade de novos afrouxamentos monetarios, uma vez que as
proje¢des indicam inflagao ligeiramente abaixo da meta. Entre os principais fatores que explicam esse cenario,
destacam-se a apreciagao do euro e os efeitos adversos das tarifas comerciais sobre a demanda por produtos
europeus. Por outro lado, em termos altistas, o ECB avalia que o aumento dos gastos em infraestrutura e defesa
podera contribuir para reancorar a inflagdo em torno da meta no médio prazo.

No campo da atividade, a redugao das incertezas, os ganhos continuos de produtividade associados a difusédo
da inteligéncia artificial, os efeitos defasados da politica monetaria e a expansao fiscal direcionada para
infraestrutura e defesa devem atuar como vetores de estimulo. Nesse cenario, projetamos um crescimento de
1,2% para o bloco em 2026.

Na China, a economia manteve um ritmo de crescimento surpreendentemente resiliente em meio a um cenario
global de incerteza e moderagdo no comércio internacional - tradicional motor de seu crescimento. O
desempenho foi sustentado por estimulos governamentais, que permitiram alcangar uma expansdo antes
considerada improvavel no inicio do ano.

Para 2026, o governo devera manter o foco em um crescimento de maior qualidade, priorizando a modernizagao
industrial e a autossuficiéncia tecnolégica. Paralelamente, observa-se uma postura mais proativa na promog¢ao do
consumo das familias, com aumento dos gastos publicos voltados para estimular a demanda doméstica. Essa
estratégia ganha relevancia diante da fraqueza persistente do mercado de trabalho, que tem comprimido os
salarios reais e elevado a precaugao das familias - fatores que contribuem para a baixa demanda interna e
reforgam as pressoes deflacionarias.

Mesmo que o superavit comercial avance no mesmo ritmo observado em 2025, a contribui¢ao liquida do setor
externo ao crescimento tende a ser menor, o que reforgca a importancia de um impulso fiscal mais robusto e de
respostas domésticas mais consistentes para que o governo alcance sua meta de crescimento preestabelecida.
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