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No Brasil, o fim de 2025 foi marcado por desaceleracdao da atividade, apesar do
mercado de trabalho ainda robusto. Ja no inicio de 2026, a inflacdo registrou um
aumento de 0,33% em janeiro e o Copom manteve a Selic em 15% a.a.. No
exterior, os Estados Unidos mostraram desaceleracdo do emprego com atividade
resiliente, enquanto a zona do euro seguiu com crescimento moderado. Ja a
China manteve expansao sustentada pelo setor externo.

NO BRASIL

Os indicadores referentes a dezembro, que foram divulgados em janeiro,
apontaram arrefecimento da atividade econémica. O PMI de Servigos
recuou de 53,7 para 51,3 pontos, mantendo-se em expansado, porém com
desaceleracdo expressiva, refletindo crescimento mais fraco dos novos
pedidos. Na industria, o PMI de Manufatura recuou de 47,6 para 47,0
pontos, aprofundando a leitura de contra¢cdo, com demanda mais fraca e
recuo dos pedidos. Com isso, o PMI composto caiu de 52,1 para 49,9
pontos em dezembro, sinalizando atividade praticamente estagnada ao

final de 2025, em um contexto de taxa de juros elevada.

Apesar da perda de tracdo observada ao final de 2025, o mercado de
trabalho seguiu apresentando desempenho robusto. Os dados da PNAD
Continua, divulgados em janeiro e referentes ao trimestre encerrado em
dezembro, mostraram que a taxa de desocupagdo recuou para 5,1%, o
menor nivel da série historica iniciada em 2012. A populacdo ocupada
atingiu recorde de 103 milhdes de pessoas, com expansdo concentrada
sobretudo no setor de servicos. Observou-se crescimento do emprego
formal, redu¢do da informalidade e queda da subutilizagdo da forca de
trabalho.
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Ja confianca do consumidor interrompeu a trajetoria de alta e passou a
sinalizar maior cautela no inicio de 2026. Em janeiro, o indice de
Confianca do Consumidor (ICC) recuou 1,8 ponto, para 87,3 pontos, apés
quatro meses consecutivos de avanco. Observou-se piora tanto do indice
de Expectativas como do indice de Situacdo Atual, indicando percepcdo

mais fragil sobre as expectativas e as condi¢des financeiras correntes.

No campo inflacionario, o IPCA registrou alta de 0,33% em janeiro,
repetindo a variacdo observada em dezembro, com a inflagcdo acumulada
em doze meses avancando para 4,44%. No més, Transportes liderou a
variagdo e o impacto sobre o indice, com alta de 0,60% e contribuicao de
0,12 p.p., pressionado principalmente pela elevacdo nos combustiveis e
pelos reajustes nas tarifas de Onibus urbano. Em sentido oposto,
Habitacdo recuou 0,11%, influenciado pela queda na energia elétrica

residencial.

Na reunido de janeiro, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu,
em unanimidade, manter a taxa Selic em 15,00% ao ano. Em sua ata, o
Copom destacou que o ambiente externo permanece incerto, com
atencdo a politica econdmica dos Estados Unidos e as tensdes
geopoliticas. No cenario domeéstico, o Comité ressaltou a moderac¢do
gradual da atividade e o desemprego em niveis historicamente baixos,
além do quadro fiscal incerto. Apesar do avanco do processo de
desinflacdo, as expectativas permanecem acima da meta, justificando a
manutencdo de juros, ao mesmo tempo em que o Comité sinalizou que
podera iniciar o ciclo de flexibilizagdo monetaria nas proximas reunides,

caso o cenario esperado se confirme.

O quadro fiscal voltou a sinalizar deterioracdo, adicionando ruido ao
cenario. O setor publico consolidado registrou déficit primario de R$ 55
bilhdes em 2025, equivalente a 0,43% do PIB, refor¢cando as preocupacdes
com a trajetdria das contas publicas. A Divida Bruta do Governo Geral
encerrou o ano em 78,7% do PIB, alta de 2,4 p.p. na comparac¢do anual,
enquanto a Divida Liquida do Setor Publico também apresentou elevacao,
atingindo 65,3% do PIB, ambas sendo impactadas, entre outros fatores,

pela incorporagao de juros nominais e pelo resultado primario.
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Apesar desse contexto, os fluxos de capital estrangeiro mantiveram-se
relevantes ao longo de 2025. O investimento direto no pais encerrou o
ano em US$ 77 bilhdes, alta de 3,5% em rela¢do a 2024, segundo dados
divulgados pelo Banco Central. Em contrapartida, as contas externas
apresentaram deterioracdo, com déficit de US$ 68 bilhdes no ano,
influenciado principalmente pela reducdo do superavit da balanca
comercial, uma vez que as importacfes cresceram em ritmo superior ao

das exportacdes, refletindo a resiliéncia da demanda doméstica.

FEV/26

NO MUNDO

O mercado de trabalho norte-americano voltou a mostrar perda de

félego no inicio de 2026. O Payroll de dezembro indicou a criacdo de 50

mil empregos fora do setor agricola, abaixo da expectativa de mercado e

das 56 mil de novembro. Na mesma linha, o relatério da ADP mostrou

que o setor privado criou 22 mil vagas em janeiro, nUmero também

abaixo do consenso. Apesar do enfraquecimento nas contratacdes, a

taxa de desemprego recuou para 4,4%, sugerindo ndo haver, até o

momento, sinais de deterioracdo abrupta do mercado de trabalho.

O cenario levou o Federal Reserve (Fed) a manter a taxa de juros dos

EUA no intervalo de 3,50% a 3,75% ao ano em sua primeira reunido de

2026, interrompendo um ciclo de cortes. A decisdao, amplamente

esperada, reflete cautela diante da inflacdo persistente e desaceleracao

gradual da economia.

Ja os indicadores de atividade dos Estados Unidos apresentaram

comportamentos diferentes ao final de 2025. O PMI de Manufatura do

ISM recuou para 47,9 pontos em dezembro, permanecendo em territorio

contracionista pelo décimo més consecutivo. Em sentido oposto, o PMI

de Servicos avancou para 54,4 pontos, alcancando o maior nivel do ano

e reforcando a resiliéncia do setor. Em complemento, o recuo do

subindice de precos sugere alguma modera¢do das

inflacionarias.
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Na Europa, o cenario inflacionario mostrou sinais de arrefecimento ao
final de 2025. A inflacdo anual da zona do euro recuou para 1,9% em
dezembro, ap6s 2,1% em novembro, ficando ligeiramente abaixo da
meta do Banco Central Europeu. O movimento foi influenciado
principalmente pela contribuicdo negativa da energia, enquanto os
servicos seguiram como principal vetor de pressdao nos precos,

reforcando um ambiente de inflacdo mais comportada.

No que se refere a atividade econOmica, os dados indicaram
manutencdo de um ritmo moderado de crescimento. O PIB preliminar
da zona do euro avanc¢ou 0,3% no quarto trimestre de 2025, repetindo o
desempenho do trimestre anterior, enquanto na comparacao anual a

economia cresceu 1,3%.

Na China, os dados de 2025 reforcaram um quadro de crescimento
sustentado por exporta¢cdes, em meio a fragilidades domésticas
persistentes. Neste contexto, o PIB avan¢ou 5% no ano, em linha com a
meta oficial. A inflacdo anual ao consumidor acelerou para 0,8% em
dezembro, maior nivel em quase trés anos, ao passo que a deflagdo dos
precos ao produtor persistiu, refletindo excesso de capacidade e
demanda interna fraca. No setor externo, a balan¢a comercial registrou
superavit recorde de aproximadamente US$ 1,2 trilhdo em 2025, com

exportacdes crescendo para mercados fora dos Estados Unidos.

No campo geopolitico, o inicio de 2026 foi marcado pela eleva¢do das
tens8es no eixo transatlantico, a partir da intensificagdo das declara¢des
do presidente dos EUA sobre a Groenlandia. A pressao de Washington
para anexar o territério autbnomo da Dinamarca, sob o argumento de
seguranca nacional e protecdo do Artico, gerou reacdo imediata da
Europa e da Otan, com reforco da presenca militar na regido e
articulacdo diplomatica entre paises do bloco. O episddio adicionou
ruido ao ambiente internacional, reacendendo incertezas sobre a coesao
da alianca e ampliando os riscos geopoliticos, em um contexto global ja

marcado por disputas entre Estados Unidos, China e Europa.
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INVESTIMENTOS

RENTABILIDADES - FEVEREIRO
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Fonte: Quantum Axis. Elaboracao: LEMA

Os ativos, em geral, apresentaram desempenhos positivos em janeiro, com
excecdo do Global BDRX, refletindo, entre outros fatores, uma desvaloriza¢do do
dolar no periodo. Na renda fixa, os indices de titulos prefixados mais longos se
destacaram, enquanto os atrelados a inflagdo registraram desempenho mais
modesto, com destaque para os de menor duration. O comportamento dos indices

refletiu o movimento de fechamento da curva de juros em janeiro.

Nesse contexto, observou-se uma dinamica na precificacdo dos ativos que refletiu
ndo apenas o movimento da curva, mas também as alteracdes nas projecbes da
inflacdo, o que causou um diferente impacto aos prefixados e atrelados a inflacdo,
ndo seguindo o padrao de destaque a todos os ativos de maior duration em um

momento de fechamento da curva.

No que se refere aos ativos mais conservadores, o CDI e o IRF-M 1 avancaram
1,16% e 1,20%, respectivamente, ambos superando a meta atuarial no periodo.
Tais ativos seguem apresentando retornos aderentes a meta, em reflexo ao alto

patamar de juros atual.

No que se refere a renda variavel doméstica, o Ibovespa apresentou forte
valorizagcdao de 12,56% no més, atingindo recordes histéricos. Esse movimento foi
impulsionado, sobretudo, pelo fluxo de capital estrangeiro, o que tem favorecido

mercados emergentes.
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Quanto aos investimentos no exterior, o BDRX registrou seu pior desempenho
mensal desde marco de 2025, com recuo de 3,05%, impactado pela maior
sensibilidade ao cenario geopolitico, além da desvalorizacao do délar frente ao real.
Apo6s encerrar 2025 em alta, o S&P 500 apresentou valorizacdo de 1,37% em janeiro
de 2026, sustentada pelas expectativas em torno da divulgacdo dos resultados das

empresas do setor de tecnologia.

Em sintese, o més de janeiro foi marcado por forte valorizacdo da renda variavel
brasileira, enquanto os ativos de renda fixa mais conservadores continuaram a

apresentar desempenho consistente e alinhado a meta atuarial.
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Fonte: Comdinheiro. Elabora¢do: LEMA
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Conforme evidenciado no grafico, a curva de juros apresentou fechamento em todos
0s seus Vértices, com maior intensidade nos prazos intermediarios. Esse
comportamento é sustentado, principalmente, pela expectativa de reducdo da taxa
de juros nos proximos meses, o que reflete o movimento observado de convergéncia
gradual da inflagdo a meta, ainda que persistam incertezas associadas ao cenario
futuro, que abrange fatores de curto e longo prazo, como o cenario eleitoral de 2026

e a sustentabilidade das contas publicas.

Embora a inflacdo acumulada tenha acelerado no ultimo més, as projecSes seguem
indicando certa convergéncia gradual a meta estipulada pelo Conselho Monetario
Nacional. Ao mesmo tempo, desenvolvimentos recentes no ambiente politico tém o
potencial de ampliar a cautela dos agentes de mercado em rela¢do a conducdo da
politica fiscal, especialmente durante o periodo eleitoral, elevando a percepcdo de
risco. Neste contexto, os niveis atuais de juros ainda incorporam prémios de risco

elevados.

Os préoximos movimentos da curva de juros permanecerdo condicionados a evolucao
da inflacdo e a conducdo das politicas fiscal e monetaria. Além dos fatores
domésticos, que ganham relevancia adicional em um contexto pré-eleitoral,
elementos externos também exercem influéncia significativa sobre os ativos, como
as oscila¢bes do doélar e dos rendimentos dos titulos do Tesouro norte-americano,

que impactam a precificacdo dos ativos brasileiros.

Diante de um cenario caracterizado por juros elevados e pela expectativa de maior
volatilidade ao longo de 2026, a adogao de estratégias de perfil mais conservador
segue atrativa. Nesse contexto, os fundos atrelados ao CDI continuam apresentando
desempenho consistente e aderente a meta, beneficiados pelo elevado patamar dos

juros reais.

Por fim, a alocagdo direta em titulos publicos e privados com marcados na curva
permanece como alternativa atraente, em funcdo das taxas atualmente praticadas,
que permitem retornos superiores a meta atuarial, além de proporcionar maior

controle do risco de mercado da carteira como um todo.
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RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2026, 2027 E 2028

BRASIL 2026 2027 2028
PIB (% de crescimento real) 1,80 1,80 2,00
IPCA (em %) 3,97 3,80 3,50
IGP-M (em %) 3,90 3,99 3,85
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,50 5,50 5,50
Taxa Selic (final do ano - em %) 12,25 10,50 10,00
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 7.96 6,45 6,28

Fonte: Focus (06/02/2026)
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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo uUnico fornecer informag¢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 negdcios em qualquer jurisdicao.

As informagdes 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 informacdes.

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

As opinides, estimativas e proje¢Ses expressas nesse relatério 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 nao 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.
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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 informacdes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitacdo por meio dos canais de comunicagao estabelecidos pela LEMA.
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