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CENARIO GLOBAL Diversidade de temas segue desafiando a visio de um ano de

POLITICA
MONETARIA
DOS EUA

SINAIS MISTOS
NA ATIVIDADE
ECONOMICA

“estado estacionario”

Com risco de levar a exaustao a analogia, temos descrito a visao média
dos mercados sobre 0 ano que se inicia como um de “economia global no
estado estacionario”: crescimentos do PIB proximos ao potencial,
inflacao um pouco acima das metas e taxas de juros em posicao neutra
nos principais paises. Temos argumentado que essa descricao do
cenario € insuficiente e que ha muitos riscos importantes presentes.
Uma evidéncia, a esse respeito, € o fato que as taxas de juros de longo
prazo seguem em patamar bastante elevado a despeito da reducao das
taxas de juros pelos bancos centrais.

Nos EUA, segue presente um nivel razodvel de incerteza sobre a
trajetdria da politica monetéria. A mudanca de composicao do Fed, com
a indicacao de novos diretores e troca da presidéncia em maio, introduz
dlvidas sobre eventuais mudancas na funcao de reacao da politica
monetaria. Especificamente, se o Fed perseguira uma inflagao mais
elevada do que a meta de 2%. A possibilidade de adocao de novos
estimulos fiscais, quer seja com um programa atipico de transferéncia
de renda para familias antes das eleicoes para o Congresso ou com a
ampliacao de despesas em areas como defesa, também pode trazer
implicacdes para a trajetdria da politica monetaria. Naturalmente, sao
forcas em direcdes opostas, com o primeiro fator no sentido de juros
mais baixos e 0 segundo que poderia impedir a continuidade do ciclo de
reducao de juros.

Sinais ambiguos também estdo presentes no comportamento da
economia americana. De um lado, uma criagao de vagas em
desaceleracao e em nivel inferior ao compativel com a estabilidade da
taxa de desemprego a médio prazo. Os ultimos dados do mercado de
trabalho mostraram uma meédia de geracao de vagas no setor privado
de apenas 30 mil nos ultimos trés meses. Incluindo os postos de
trabalho do setor publico, que sao mais volateis e contaminados por
eventos especificos, tem havido mesmo contracao do emprego. De
outro lado, o PIB segue em expansao firme e acima do potencial,
principalmente por conta da resiliéncia do consumo das familias.
Estimativas preliminares do crescimento do PIB do 4° trimestre de 2025
apontam para ritmo ao redor de 3% em termos anualizados, dando
sequéncia a numeros firmes observados nos trimestres anteriores. Na
meédia do ano passado, o PIB devera registrar expansao proxima de 2%.
A divergéncia setorial também segue presente, com expansao robusta
do setor de servigos, enquanto ha estagnacao da produgao industrial. A
nosso ver, o Fed optard por realizar uma pausa no ciclo de queda de
juros, procurando dirimir as atuais duvidas sobre a economia. Com isso,
vemos dois cortes mais adiante, em marco e junho, levando a taxa
basica de juros para 3,25%.
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A mudanga de governo na Venezuela também representou um evento
importante nesse inicio de ano. Nao esta claro ainda em que medida
representou uma composi¢cao de forcas dentro do proprio governo
venezuelano aliadas aos EUA, mas o cenario que se desenha é de uma
transicao gradual na politica do pais. No aspecto econémico, a forte
retracdo da economia observada nos uUltimos anos tornou as relacdes
comerciais com 0s demais paises da regiao pouco relevante. Ha
consenso também gque uma eventual elevacao da producao de petroleo
sera um processo de longo prazo, possivelmente com horizonte de 2 a
3 anos. As mudancgas no pais, portanto, serao mais relevantes para a
economia local do que para a economia da regiao ou global no
horizonte desse ano.

Os riscos geopoliticos também estao presentes em outras regides, quer
seja pela mudanga de postura da politica externa dos EUA ou por
questdes envolvendo outros paises. E mais um lembrete que o ano de
2026 dificilmente poderd ser caracterizado como um de “estado
estacionario” na economia global.

Potencial reaceleracdo da atividade no inicio do ano serd o
principal tema para a politica monetaria

O Banco Central tem, gradualmente, modificado sua postura e indica que
entramos em fase de discussao sobre a possiblidade de reducao da taxa
de juros. Em sua ultima comunicacao, a mensagem é de que o Copom
estara aberto a reavaliar o atual patamar da taxa de juros dependendo
da evolucao dos indicadores. A nosso ver, a queda da inflacao efetiva e
das expectativas ao longo do ano passado permitira uma recalibragem
do grau de aperto da taxa Selic. Nosso cenario base segue sendo de
inicio do ciclo em marco, com corte de 50 pb. Avaliamos que a extensao
do ciclo sera moderada, mantendo a taxa de juros em posicao
contracionista até o final do ano. Do ponto de vista do tamanho do ciclo
total, julgamos que o comportamento da atividade econdémica sera o
fator mais importante.

Um primeiro ponto a ser levado em consideragao € que o crescimento da
economia apresentou desaceleragao ao longo de 2025, mas nao levou a
uma reversao da avaliagao de que o hiato do produto segue positivo, ou
seja, de que a economia ainda opera “aquecida”. Em termos simples,
poderiamos dizer que a economia esfriou, mas nao esta fria. Isso € mais
evidente no mercado de trabalho, que segue bastante resiliente e
registrando consecutivamente uma taxa de desemprego no patamar
minimo historico.

E, nesse contexto de economia ainda resiliente, novos impulsos para a
atividade econdmica entrardo em efeito no inicio deste ano. O principal
deles sera a redugcao da tributacao de imposto de renda para um
numero substancial de empregados formais.



PERSPECT'\/A MACRO € bradesco

Janeiro de 2026

MERCADO DE
CREDITO

SETOR
PUBLICO

CRESCIMENTO
DO PIB

asset management

Havera um aumento dos salarios efetivamente recebidos, com inicio nas
folhas de pagamentos referentes a janeiro (cujo desembolso ocorre no
final do més e inicio de fevereiro). Assim, € provavel que ocorra uma
aceleracao do consumo a partir do proximo més. O reajuste do salario
minimo (6,7%) também terd impacto no sentido de expansao dos
rendimentos.

Na mesma diregao de ampliagao do consumo das familias, as concessdes
de crédito tém apresentado patamar elevado, especialmente quando se
considera a posigao bastante apertada da taxa Selic. Vale notar que o
crédito pessoal consignado para trabalhadores do setor privado
apresentou aceleracao relevante nos ultimos meses, com concessao de
quase RS 7 bilhdes no més de novembro. A taxa de juros tem se
mostrado superior a estimada no inicio do programa, o que reduz o
efeito positivo sobre a renda disponivel decorrente dessa nova
modalidade, mas ainda representa um estimulo ao consumo.

No crédito direcionado, a redugao pratica do depdsito compulsério sobre
a poupanga tem resultado em incremento das concessdes de crédito
imobilidrio. Adicionalmente, estd em curso um novo programa de
empreéstimos para a reforma de residéncias, que também representa um
impulso para o setor. Por fim, as concessdes de crédito direcionado
para pessoas juridicas (BNDES) também tem apresentado expansao nos
ultimos meses.

Do lado do setor publico, é provavel também que exista uma
antecipacao de despesas para o 1° semestre por conta do calendario das
eleicdes. Isto vale tanto para as despesas do Governo Federal quanto
para os estados, muitos dos quais apresentam boa disponibilidade de
caixa e capacidade de ampliacao de despesas e investimentos. Em
2025, houve movimento contrario, com postergacao do pagamento de
precatorios e de outras despesas.

Por Ultimo, vale uma nota de cunho metodoldgico sobre o ajuste sazonal
do PIB. O processo de dessazonalizacao no pos-pandemia tem
resultado em superestimacao da real variacao do PIB no 1° trimestre.
Um estudo do Banco Central divulgado no Relatério de Politica
Monetaria de marco de 2025 detalha essa questao. O outro lado da
moeda, que se torna ponto de cautela, € que o PIB do 2° semestre de
2025 serd subestimado, com um crescimento médio que provavelmente
esta mais proximo de 1,5% em termos anualizados do que de 0,2%,
como apontam as projecoes. O contrario devera ocorrer no 1° trimestre
de 2026, com uma expansao esperada proxima de 4% em termos
anualizados que estara superestimada em relacao a real temperatura da
atividade.
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CALIBRAGEM Portanto, a nosso ver, o comportamento do consumo das familias e do
DO CICLO mercado de trabalho neste inicio de ano serao cruciais para a calibragem
MONETARIO do ciclo de politica monetéria pelo Banco Central. A queda do nivel da
inflacao permite uma reducao do grau de aperto da taxa Selic, mas a
intensidade dependerd mais da resposta da atividade ao conjunto de

estimulos existentes.

PROJECO ES MACRO 2022 2023 2024 2025E 2026E
ECONOMICAS
BRADESCO ASSET PIB (% ao ano) 3,0% 3,2% 3,1% 2,2% 1,8%
IPCA (% a.a.) 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 4,0%
IGP-M (% a.a.) 5,4% -3,2% 6,6% -1,0% 4,0%
Taxa Selic (final do ano) 13,75% 1,75% 12,25% 15,00%  12,00%
R$S/USS média do ano 5,16 4,99 5,39 5,59 5,53
RS/USS final do ano 5,28 4,86 6,09 5,45 5,60
Saldo de Conta Corrente (USS bi) -42,3 -27,1 -48,7 -78,1 =751
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2,2% -1,3% -2,2% -3,5% -3,4%
Resultado Primario Consolidado (% PIB) 1,2% -2,3% -0,4% -0,6% -0,6%
Divida Liquida (% PIB) 61,4% 60,8% 61,1% 65,9% 69,7%
Divida Bruta (% PIB) 71,7% 74,3% 76,1% 79,5% 84,0%
Fed Funds (final do ano) 4,50% 5,50% 4,50% 3,75% 3,25%
PIB Global 3,5% 3,3% 3,2% 2,9% 2,8%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e Bradesco Asset

COMENTARIOS Nos EUA, inflagcdo deve subir em ritmo menos intenso e atividade

SOBRE AS econdmica seguira resiliente. Apesar do aumento esperado dos precos

PROJEGOES de bens no curto prazo, as expectativas de inflacio em horizontes mais

dilatados nao devem ser alteradas, o que devera reforcar a

preocupacac com o mercado de trabalho. Os dados mais recentes

revelam uma estabilizacao da piora do mercado de trabalho, que

combinado com a sinalizacdo de cautela pelo Fed, devera implicar

reducdes de juros de forma intercalada entre as reunides, com a

reducao de 25 pb. em marco e junho. Com isso, o juro terminal devera

encerrar 0 ano em 3,25%. Salientamos que existe o risco de um ndmero

maior de cortes, em especial dada a possibilidade de um novo

presidente do Fed mais inclinado a uma politica monetaria pro-
crescimento em detrimento da inflacao.
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Em 2026, a Area do Euro deve manter crescimento moderado, com
expansao projetada em 1,0%, apoiada pelo estimulo fiscal alemdo. A
inflacao segue proxima da meta, favorecida desinflagao salarial em
curso. Com a taxa de juros em nivel neutro (2,0%) e as expectativas de
inflagao ancoradas, a politica monetaria tende a permanecer inalterada,
deixando a politica fiscal, as reformas estruturais, bem como o
ambiente politico como um todo, o papel de sustentar o crescimento.

A economia chinesa deve manter a meta de crescimento “em torno de
5%" para este ano, sem recorrer a estimulos agressivos. O dinamismo
seguira dependente das exportacdoes, embora se espere alguma
melhora do consumo e dos investimentos, especialmente em
infraestrutura. Os desafios permanecem elevados, com ajuste do setor
imobiliario, restricoes fiscais locais e ambiente deflacionario que limita
margens e expectativas. A politica econdmica tende a ser calibrada para
sustentar a atividade sem comprometer a estabilidade, em um ambiente
em que as tensdes com os EUA sigam contidas.

No Brasil, projetamos que o PIB tenha crescido 2,2% em 2025. Apesar
dos dados do segundo semestre seguirem indicando perda de tracao da
economia, a revisao ordinaria da série historica no 3° trimestre pelo IBGE
nos levou a elevar nossa projecao de crescimento no ano. Vale notar
gue a desaceleracao da atividade tem sido gradual, nao-linear e
heterogénea entre setores da economia. Nesse sentido, o crédito, que
antecipa o ciclo por ser o principal canal de transmissao da politica
monetaria, tem surpreendido por apresentar moderacao aquém da
esperada neste momento do ciclo de aperto monetario, o que pode ser
parcialmente explicado pelos novos modelos de crédito consignado
privado e de financiamento habitacional. Os indicadores de producao
tém apresentado sinais mistos, com resiliéncia de servicos, embora
dados de alta frequéncia mostrem esfriamento mais disseminado. Por
fim, o mercado de trabalho, tradicionalmente defasado ao ciclo de
atividade, segue aquecido, embora com sinais incipientes de moderacao
do emprego formal. Para 2026, a expansao do consumo das familias,
favorecida pela expectativa de novas regras do imposto de renda e
outros estimulos fiscais e parafiscais, ¢ compativel com uma alta
projetada de 1,8% do PIB.

A inflacdo segue em desaceleragao, mantendo a leitura de um cenario
benigno no curto prazo. O IPCA encerrou 2025 com alta de 4,3%, dentro
do intervalo da meta e abaixo do resultado de 2024 (4,8%). O principal
fator para essa queda foi o comportamento dos alimentos, que
surpreenderam recursivamente para baixo ao longo do ano e fecharam
2025 com alta de apenas 1,4%, apos subir 8,2% no ano anterior. O ponto
de atengao permanece NOS Servicos, Cuja variagao segue elevada,
proxima de 6%, sustentada pela resiliéncia do mercado de trabalho e da
atividade econdmica.
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Apesar desse desafio, 0s sinais qualitativos sao positivos: a meédia dos
cinco nucleos acompanhados pelo Banco Central mantém trajetoria de
acomodacao, atingindo 3,6% na média movel trimestral (anualizada e
gjustada sazonalmente). Esse cenario reforca nossa visao de que o
processo gradual de desinflacao deve se manter em 2026, com o IPCA
encerrando 0 ano em 4,0%.

Em relagdo as contas externas, mantemos nossa expectativa para o
déficit em transagdes correntes em 3,5% do PIB em 2025 e 3,3% em
2026. Continuamos com a leitura de que o déficit em transacoes
correntes deve se reduzir de forma gradual ao longo dos proximos
trimestres, condizente com o cenario de desaceleracao da atividade
domeéstica. Entretanto, algumas mudanc¢as estruturais tornaram os
déficits de servicos e rendas mais persistentes, fazendo com que estes
permanecam mais elevados, apesar da expectativa de desaceleracao da
atividade doméstica. Do lado da fonte de financiamento do déficit em
transagdes correntes, os investimentos diretos no pais retomaram o
impeto no final de 2025, o que deve fazer com que encerre 0 ano acima
de 3,2% do PIB. Esse melhor comportamento dos investimentos atenua
as preocupacdes com o financiamento do déficit, uma vez que 0s
investimentos diretos figuram como fonte de financiamento mais
estavel do que os demais fluxos. Em relacdo a taxa de cambio, a
antecipacao do debate politico somado a um fluxo de remessa de
dividendos acima do normal por conta da alteracao tributaria fez com
que a cotacdo do ddlar encerrasse 2025 em R$/USS 5,50, acima da
nossa estimativa. Para 2026 mantivemos as nossas estimativas em
RS/USS 5,50.

Com crescimento mais forte, o governo devera entregar o resultado
primario dentro do intervalo da meta em 2025 e 2026. Diante da
expectativa de manutencao de um crescimento sélido favorecendo as
receitas, mantivemos a nossa estimativa de déficit primario do governo
em RS 66 bilhdes. Para fins de meta, o governo deve encerrar este ano
com saldo negativo de RS 21 bilhdes, abaixo do inferior da meta (déficit
de RS 31 bilhdes). Para 2026, estimamos que o governo devera executar
um corte de despesa e/ou aumentar receitas ao redor de RS 10 bilhdes
para cumprir com a meta estabelecida. Projetamos déficit de RS 69
bilhoes.
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