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No Brasil, o PIB de 2025 veio mais fraco, embora a atividade no inicio de 2026 tenha
mostrado alguma melhora, enquanto inflacdo segue pressionada e juros continua em
nivel elevado. No exterior, a atividade econdmica nos Estados Unidos perdeu ritmo,
enquanto o Fed mantém cautela. Na Europa, a inflacdo acelerou em meio a crescimento
moderado. Ja a China seguiu apoiada pelo setor externo, apesar da fraqueza doméstica.
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NO BRASIL

No Brasil, o principal destaque do més foi a divulgacdao dos dados do PIB de 2025,
gue mostraram crescimento de 2,3% no ano, abaixo do observado em 2024 e
configurando o resultado mais moderado desde 2021. O avanco da atividade em
2025 foi sustentado por alta de 11,7% na agropecuaria, além de crescimentos de
1,8% nos servicos e de 1,4% na industria, indicando que, embora a economia tenha
mantido expansdo, o ritmo foi menos intenso em um ambiente ainda marcado por
juros elevados. Em valores correntes, o PIB brasileiro alcancou R$ 12,7 trilhdes,
reforcando a leitura de desaceleracdo gradual da atividade econémica ao longo de
2025.

Os indicadores de maior frequéncia sugeriram melhora parcial da atividade
econdmica no inicio de 2026, ainda que de forma heterogénea entre os setores. De
acordo com dados da pesquisa PMI, o setor de servicos avancou em fevereiro,
permanecendo em territério de expansdo e refletindo a recupera¢do da demanda,
0 aumento dos novos negocios e a retomada das contrata¢bes no segmento. A
industria, por sua vez, apresentou leve melhora, mas permanece em patamar de
contragdo da atividade. Em conjunto, o PMI Composto subiu de 49,9 para 51,3
pontos em fevereiro, voltando ao patamar de expansdo e sinalizando uma melhora
moderada da atividade econémica.

O mercado de trabalho seguiu apresentando desempenho resiliente no inicio de
2026, com os dados do Novo Caged referentes a janeiro mostrando abertura
liquida de 112,3 mil vagas formais, resultado positivo, embora inferior ao registrado
no mesmo més do ano anterior. Pela PNAD Continua, a taxa de desocupacao ficou
em 5,4% no trimestre encerrado em janeiro, repetindo o menor patamar da série
comparavel para o periodo. Em conjunto, os dados indicam que o mercado de
trabalho continuou sustentando nivel robusto de ocupa¢do, mesmo em um cenario
de desaceleracdo gradual da atividade econémica.
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Ja a confianca do consumidor voltou a recuar no inicio de 2026, reforcando a
percepcdo de cautela das familias. Em fevereiro, o indice de Confianca do
Consumidor (ICC) caiu 1,2 ponto, para 86,1, registrando a segunda queda
consecutiva e atingindo o menor nivel em seis meses. O movimento foi
puxado pela piora das expectativas, enquanto o indice de Situacdo Atual
avancou. Em conjunto, os dados sinalizam aumento do pessimismo em
relacdo a situacdo financeira futura, em um contexto ainda marcado por
endividamento elevado e juros restritivos.

No campo inflacionario, o IPCA avancou 0,70% em fevereiro, apds 0,33% em
janeiro, enquanto a inflagdo acumulada em doze meses recuou para 3,81%,
permanecendo dentro do intervalo de tolerancia da meta. No més, Educacao
respondeu pela principal pressdo altista, ao registrar elevacdo de 5,21% e
impacto de 0,31 p.p., em movimento explicado pelos reajustes dos cursos
regulares no inicio do ano letivo. Transportes também contribuiu de forma
relevante, com alta de 0,74% e impacto de 0,15 p.p., refletindo principalmente
0 avanco de 11,40% nas passagens aéreas. Adicionalmente, Saude e cuidados
pessoais apresentou variacdo de 0,59%, sustentada pelos reajustes em
artigos de higiene pessoal e planos de saude, enquanto Habitacdo mostrou
alta de 0,30%, diante da elevacdo das tarifas de agua e esgoto e do avan¢o na
energia elétrica residencial, mesmo com a manuten¢ao da bandeira tarifaria
verde.

No dia 3 de marc¢o foi divulgada a ata do Copom, referente a reunido
realizada no fim de janeiro, quando a Selic foi mantida em 15,00% ao ano. No
documento, o Comité reforcou que o ambiente externo segue cercado de
incertezas, com atencdo voltada a condugdo da politica econdmica nos
Estados Unidos e ao acirramento das tensdes geopoliticas. No cenario
domeéstico, destacou-se que, embora a atividade econdmica apresente sinais
de modera¢do, o mercado de trabalho permanece resiliente, com
desemprego em niveis historicamente baixos e renda sustentada, fatores que
continuam pressionando os precos, especialmente no segmento de servigos.
Assim, mesmo diante da continuidade do processo de desinflagdo, o Copom
avaliou que as expectativas de inflacdo seguem acima da meta, o que justifica
a manutencdo da politica monetaria restritiva, embora tenha sinalizado a
possibilidade de inicio da flexibilizagdo nas proximas reunides, caso o cenario
evolua conforme o esperado.

No resultado fiscal, o setor publico consolidado registrou superavit primario
de R$ 103,7 bilhdes em janeiro, resultado bastante préximo ao observado no
mesmo més do ano anterior, indicando melhora pontual no inicio do ano,
mas sem alterar de forma estrutural a percepcdo de cautela em relacdo a
trajetoria fiscal. Em janeiro, a Divida Bruta do Governo Geral permaneceu em
78,7% do PIB, estavel em relacdo a dezembro, em movimento influenciado
pelos juros nominais apropriados, mas compensado por resgates liquidos de
divida, pela valorizacdo cambial e pelo crescimento do PIB nominal. A Divida
Liquida do Setor Publico, por sua vez, recuou para 65,0% do PIB, ante 65,3%
ao fim de 2025.
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Apesar do ambiente marcado por incertezas macroecondmicas, 0s
fluxos de capital estrangeiro seguiram relevantes na abertura de 2026.
Em janeiro, o investimento direto no pais somou US$ 8,2 bilhdes, ante
US$ 6,7 bilhdes no mesmo més de 2025, sinalizando manutencao do
interesse externo no pais

NO MUNDO

MAR/26

O mercado de trabalho norte-americano voltou a mostrar perda de
félego, com o Payroll de fevereiro indicando fechamento de 92 mil vagas
fora do setor agricola, apos criacao de 126 mil em janeiro, em resultado
significativamente inferior ao esperado pelo mercado. A taxa de
desemprego, por sua vez, avancou para 4,4%, permanecendo em nivel
ainda baixo em termos histéricos. Em conjunto, os numeros reforcam a
leitura de um enfraquecimento gradual do mercado de trabalho dos
Estados Unidos.

Ja os indicadores de atividade do PMI da S&P seguiram mostrando perda
de folego em fevereiro. Tanto o setor industrial como o de servicos
apresentaram recuou, mas permanecendo em territério expansionista,
sinalizando desaceleracdo do ritmo de crescimento. Assim, o PMI
composto passou de 53,0 para 51,9 pontos no periodo, indicando que a
atividade econémica continuou em expansdo, porém em ritmo mais
moderado, reforcando a leitura de perda de tracao no inicio de 2026.

Neste contexto, o Federal Reserve optou por manter a taxa de juros no
intervalo de 3,50% a 3,75% ao ano em sua primeira reunidao de 2026,
preservando uma postura cautelosa apdés o ciclo anterior de
flexibilizacdo. A decisao refletiu a avaliacdo de que, embora a economia
venha mostrando moderacao gradual, o comportamento da inflacao
ainda exige atencdo, o que reduz o espaco para movimentos
precipitados nos juros. Assim, o Fed segue dependente da evolu¢do dos
indicadores para definir os préximos passos da politica monetaria.

Na Europa, o cenario inflacionario voltou a mostrar aceleracdo no inicio
de 2026, com o indice de precos ao consumidor anual da zona do euro
acelerando para 1,9% em fevereiro, apos 1,7% em janeiro, ficando acima
das expectativas do mercado, sendo influenciado principalmente pela
alta dos precos de energia. O nucleo da inflagdgo também avancou,
passando de 2,2% para 2,4% em doze meses. Em conjunto, os dados
indicam que, embora a inflacdo siga relativamente proxima a meta do
Banco Central Europeu, o inicio do ano trouxe uma leitura menos
benigna para a dinamica de precos do bloco.
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Ja os dados de atividade da zona do euro seguiram apontando crescimento
moderado no encerramento de 2025, com o PIB do bloco avancando 0,2% no
quarto trimestre em relacdo aos trés meses anteriores, abaixo da leitura preliminar
e das expectativas do mercado. Na comparacdo anual, a economia da regido
cresceu 1,2%, reforcando a percepgao de que a atividade permanece em expansao,
embora em ritmo ainda contido.

Na China, os dados seguiram reforcando um quadro de crescimento ainda
sustentado pelo setor externo, em meio a persisténcia de fragilidades no mercado
doméstico. Apos alcancar a meta de crescimento econdmico de 2025, o governo
trabalha com objetivo de crescimento entre 4,5% e 5,0% para 2026. No campo
inflacionario, o indice de precos ao consumidor acelerou para 1,3% em fevereiro,
na comparacao interanual, registrando o maior nivel em trés anos e sinalizando
alguma recomposicao dos precos.

Ja no setor externo, as exportacbes da China cresceram 21,8% no primeiro
bimestre do ano, levando o superavit comercial para US$ 213,6 bilhées no periodo,
o que reforca a importancia do comércio exterior como vetor de sustentacdo da
economia chinesa.

No campo geopolitico, em fevereiro houve elevacdo das tensdes entre Estados
Unidos e Europa, em um ambiente de maior sensibilidade internacional a temas
de comércio e defesa. O més foi marcado pelo aumento do ruido nas relacdes
transatlanticas, em meio a declaracdes mais duras de Washington e a reacdo de
liderancas europeias em defesa de maior autonomia estratégica do continente.
Adicionalmente, o ataque dos EUA e Israel ao Ird elevou o nivel de cautela dos
mercados, especialmente pelos potenciais desdobramentos sobre energia, fluxos
comerciais e percepcao global de risco. Em conjunto, o periodo reforcou um
cenario internacional mais instavel, com potenciais implica¢cdes relevantes para a
precificacao dos ativos e para o comportamento dos fluxos globais de capital.
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Fonte: Quantum Axis. Elaboracdo: LEMA
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Neste contexto, os mercados apresentaram desempenho heterogéneo, com alta
dos ativos domeésticos e queda do S&P 500 e Global BDRX. No que se refere a meta
atuarial, observa-se uma alta em relacdo a janeiro, em reflexo a acelera¢do do IPCA
no més.

Os indices de renda fixa apresentaram resultados positivos no més, com destaque
para o IMA-B 5+, que avancou 2,24%, superando ativos conservadores, como CDI e
IRF-M 1, que avancaram 1,00% e 1,02%, respectivamente. Em geral, o segmento de
prefixados apresentou resultados mais moderados, enquanto os indices
compostos por titulos atrelados a inflacdo foram mais positivos.

Na renda varidvel, o mercado acionario brasileiro seguiu com desempenho
positivo, com o Ibovespa novamente sendo o destaque do més, com alta de 4,09%,
apos forte avanco de 12,56% em janeiro.

Por outro lado, o S&P 500 apresentou queda de 0,87% e o Global BDRX de 5,06%.
Além do desempenho dos ativos em si, o indice de BDR foi impactado
negativamente pela desvalorizacdo do ddlar frente ao real, o que novamente
influenciou seu resultado negativo.

Em sintese, fevereiro foi um més relativamente mais favoravel para a alocagao
doméstica, sobretudo na renda variavel local e nos ativos de renda fixa atrelados a
inflacdo, principalmente nos vértices mais longos. Em contrapartida, os
investimentos internacionais exerceram pressdo negativa sobre o desempenho
consolidado, diante da queda dos mercados externos e do efeito cambial adverso
para os ativos sem hedge.
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Fonte: Comdinheiro. Elaboracdo: LEMA

LEMA



PANORAMAECONOMICO MAR/26

Conforme evidenciado no grafico, a curva de juros apresentou leve movimento de
fechamento, especialmente em vértices curtos e intermediarios. O recuo das taxas
mais intenso na parte inicial e intermediaria da curva indica certa melhora na
precificacdo do mercado para o comportamento dos juros no horizonte mais
préoximo, o que esta atrelado, entre outros fatores, ao IPCA dentro da margem de
tolerancia da meta de inflacdo, o que tende a favorecer uma postura mais flexivel
do Bacen.

Nos vértices intermediarios e longos, a curva também mostrou acomodacdo,
embora de forma mais moderada, com maior estabilidade na ponta longa. Esse
comportamento indica que o mercado segue embutindo juros em patamar elevado
no horizonte mais distante, refletindo cautela em relagdo a trajetéria estrutural da
inflacdo, da politica monetaria e das condi¢8es fiscais.

Destaca-se que, apesar do desempenho mais positivo observado em indices de
maior duration no més, assim como de haver, por parte do mercado, expectativa
de um maior fechamento da curva de juros conforme o Copom inicie a
flexibilizagdo de juros, fatores como a sustentabilidade das contas publicas em ano
eleitoral e os desdobramentos do conflito entre EUA e Ira, com potencial impacto
relevante sobre o petréleo e o comercio global e, consequentemente, sobre a
inflacdo, devem ser considerados.

Por fim, continuamos a destacar que a alocacdo direta em titulos publicos e
privados com marcac¢do na curva, assim como em fundos DI, permanecem como
alternativas atraentes, em reflexo ao alto patamar de juros e ao maior controle do
risco de mercado da carteira como um todo.

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2026, 2027 E 2028

BRASIL 2026 2027 2028
PIB (% de crescimento real) 1,83 1,80 2,00
IPCA (em %) 4,10 3,80 3,50
IGP-M (em %) 3,40 4,00 3,83
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,40 5,47 5,50
Taxa Selic (final do ano - em %) 12,25 10,50 10,00
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 7.83 6,45 6,28

Fonte: Focus (13/03/2026)

Fonte: Comdinheiro. Elaboracdo: LEMA
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DISCLAMER

Esse relatério tem como objetivo Unico fornecer informac¢Ses macroecondmicas, e ndo constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagdo
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma
determinada estratégia de negécios em qualquer jurisdicao.

As informac8es contidas nesse relatério foram obtidas de fontes publicas ou privadas nao sigilosas. A
LEMA Economia & Financas (“LEMA”) ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou
implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacgdes.

Esse relatério também ndo tem a intencdo de ser uma relacdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados.

As opinides, estimativas e projecSes expressas nesse relatorio refletem a opinido atual do responsavel
pelo conteddo desse relatério na data de sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracBes sem
aviso prévio.

A LEMA ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar esse relatério e, tampouco, de informar ao
leitor.

Esse relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

A LEMA ndo se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

InformacBes adicionais sobre as informac¢des contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitacdo por meio dos canais de comunicagado estabelecidos pela LEMA.
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