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Na super quarta, Copom sinaliza corte de juros para a proxima reunido.
Fed fica parado.

No global, destaque para a decisdo de politica monetaria nos EUA, que manteve a taxa de
juros inalterada apds trés cortes seguidos. O comunicado e a entrevista coletiva de Powell
nao alteraram as perspectivas de mercado sobre os juros americanos. Vale destacar que
Powell evitou sinalizar se o proximo movimento ¢ de corte. O mercado segue precificando
quase dois cortes de juros para o Fed em 2026, com a primeira redugao para junho ou jutho.
Além disso, Kevin Harsh foi indicado para ser o préximo presidente do Fed. O nome ja vinha
sendo especulado, ja tendo inclusive trabalhado como diretor do Fed anteriormente.

Vimos ainda o aumento das tensdes geopoliticas entre EUA e Ird impulsionado pelas
movimentagdes militares no Oriente Médio e da classificagdo da Guarda Revolucionaria
Isldmica do Ird como organizagao terrorista pela Europa. Com isso, o preco do petréleo
voltou a fechar acima de US$70/barril, no nivel mais elevado desde meados de 2025.

A semana também foi marcada pela queda do délar global, com o DXY, indice que compara
o délar a moedas desenvolvidas, no menor nivel em 4 anos. O movimento de queda da
moeda americana tem sido ainda acompanhado pelo aumento da demanda por ativos
alternativos, como o ouro, que alcancou seu maior nivel histérico. O aumento da incerteza
geopolitica e a pressdo sobre o Fed sdo apenas alguns dos motivos que levaram a essa
depreciagao do dolar. Nesse movimento global, o Brasil foi um dos destinos da alocagdo de
capital, o real valorizou préximo de 2%, chegando ao menor valor desde meados de 2024,
enquanto o Ibovespa avancou 4,3% e alcancou valor recorde na quarta-feira (28).

No Brasil, a semana trouxe uma agenda intensa de dados econémicos. O IPCA-15 de janeiro
mostrou continuidade da desinflagao. O Copom manteve a taxa Selic em 15%, mas
sinalizou explicitamente o inicio do ciclo de cortes em marco. Interpretamos as mudancas
no comunicado como mais dovish, i.e., com inclinagao para juros menores. Contudo, o
reforco sobre a serenidade quanto ao ritmo e magnitude de restricdo adequada nos leva a
manter a proje¢ao de corte de 25 p.b. A melhora do cenario aumenta o risco de um ajuste
de -50 p.b. No mercado de trabalho, sinais também mistos quanto a perda de f6lego. O
Caged apontou destruigao liquida de 618 mil vagas, queda maior que a esperada, enquanto,
pela PNAD, a taxa de desemprego caiu para 5,1% e os salérios aceleraram.

Também publicamos dois estudos especiais. O primeiro mostra que o déficit em conta
corrente mais amplo levou a posi¢ao externa liquida do Brasil a um nivel historicamente
elevado, reforcando a importancia de déficit externo mais contido. O segundo estima o
crescimento mensal do emprego compativel com estabilidade da taxa de desemprego.
Além disso, calculamos o volume de emprego compativel com a convergéncia do
desemprego para niveis que nao impactem a inflagdo.
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Mercado

Taxa de cambio

O real apreciou na semana 2,1% frente ao délar, a 62 maior valorizagao entre a cesta das 31
moedas mais liquidas, e terminou a semana em R$ 5,19/US$. A dindmica reflete a
continuidade do movimento de diversificagao global e de enfraquecimento do délar. Nessa
esteira, vale ressaltar que apenas duas moedas se enfraqueceram frente ao délar e oito
tiveram valorizagao superior a 2%.

Juros

A curva de juros nominal (DI) caiu em todos os vértices mais liquidos na semana, refletindo
a decisdo do Copom de sinalizar o inicio do ciclo de afrouxamento monetario na proxima
reuniao, em marco. No comunicado, o destaque para a serenidade nos leva a projetar que o
Comité opte por iniciar o ciclo com corte de 25 p.b., mas reconhecemos que a evolu¢do do
cenario econdmico aumente a chance de -50 p.b. O mercado de opcao até o dia 28 de janeiro
ja precificava probabilidade maior para o corte de 50 p.b. na Selic em marco, em 46,5%,
contra 27% e 15,5% de chance para corte de 25 p.b. e manutencdao da Selic,
respectivamente.

Acoes - Bolsas de Valores

Os indices aciondrios americanos apresentaram um comportamento misto ao longo da
semana, com o S&P 500 e o Nasdaq se valorizando, enquanto o Dow Jones e o Russell 2000
cairam. Os resultados das empresas de tecnologia mostraram que o mercado segue atento
aos investimentos em IA e ao retorno gerado por eles. No Brasil, o Ibovespa chegou a bater
a maxima histérica no inicio do pregdo da quinta-feira (29), repercutindo a sinalizacdo de
inicio do afrouxamento monetario pelo Copom. Contudo, o indice reverteu os ganhos na
parte da tarde, acompanhando o movimento das bolsas americanas.

Commodities

O indice agregado de commodities em reais subiu 5,8% e segue bem acima da média mével
de 200 dias. O destaque na semana ficou por conta do forte rali observado nas energéticas e
nos metais, com um pano de fundo altista pelo délar global mais fraco. Nas energéticas, o
petréleo subiu 11% na esteira de um crescente risco geopolitico vindo do Oriente Médio. O
Ird é um relevante produtor e exportador da regidao, e um possivel conflito na regido poderia
levar a disrupgao de oferta. Ja os metais industriais e os preciosos tiveram alta generalizada,
impulsionados por posi¢des especulativas de participantes do mercado. Em termos de
fundamento, a transicao energética e a expansao dos data centers tém sustentado um
cenario de demanda crescente por esses metais.

Figura 1: R$/US$ - Cotacdo intradiaria
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Figura 3: Var. semanal de indices acionarios
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Indicadores em destaque

Politica Monetaria - Decisao de juros , . _
Figura 5: Projecdo para taxa Selic (% a.a.)

O Copom manteve a Selicem 15,00%, mas a comunicagao marcou uma mudanga relevante:

o Comité passou de uma estratégia de juros parados por tempo prolongado para a

sinalizacao de calibracao da politica, antecipando o inicio do ciclo de flexibilizagao ja na —Cenaroatuat
proxima reunido, ainda que de forma condicional, como o usual. O comunicado trouxe uma
inclinacdo mais dovish (inclinado a menos juros) do que esperavamos, ainda que chamem
atencao para a necessidade de “serenidade” quanto ao ritmo e magnitude dos cortes. Como
a projecdo de inflagcdo do BCB sob o Cendrio de Referéncia também permanece acima da
meta, condicionantes como expectativas de mercado e/ou cdmbio deveriam seguir
melhorando para assegurar um corte mais robusto da Selic em margo. A principio,
esperamos um ajuste minimo (-0,25 p.p.) na proxima deciséo e Selicem 12,50% ao final de

2026.
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Inflagao - IPCA-15 .
Figura 6: IPCA-15 (%)

O IPCA-15 de janeiro veio ligeiramente abaixo do consenso de mercado e da nossa projecao,
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vista qualitativo, o resultado foi marginalmente melhor do que o esperado, principalmente 10
em fungdo da surpresa baixista em servi¢os subjacentes. Vale notar que ja esperavamos
numero mais favoravel para os servicos subjacentes. Por outro lado, a surpresa altista em
bens industriais provavelmente reflete o efeito base ap6s os descontos da Black Friday. Por
fim, tanto a mm3m-a.s.a. do IPCA-15 quanto o indice de difusdo seguem sinalizando TEL2EER22R55R033K88

aproximacao da inflagao para a meta.
Fontes: IBGE, Santander.

Mercado de Trabalho - Caged e PNAD Figura 7: Criacdo Liquida de Empregos (a.s.)
Em dezembro, o Caged foi destaque, com nimeros mais fracos aumentando as evidéncias 20072019~ 2024 == 2025 <+ Médio 2007-2019
de um mercado de trabalho suavizando. A criagao liquida de vagas ficou em -618 mil, i
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Special Reports e Chartbooks

Proposi¢oes Macro 2026: Visao além do ciclo
16 de janeiro de 2026
Confira os principais temas para 0 novo ano em nossa visao.

Clique aqui para ler o Relatério

Mercado de Trabalho

Should I Stay (Backward) or Should | Go (Forward)? Two Views on Job
Creation

28 de janeiro de 2026

Henrique Danyi e Gabriel Couto

O estudo analisa o mercado de trabalho brasileiro através de
uma nova métrica: a criagdo de vagas neutra, comparando-a com
a visao tradicional do mercado. Embora haja convergéncias,
observa-se um cenario mais restrito devido a resiliéncia das
vagas formais.

Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)

Politica Fiscal

Brazil's Debt Dynamics in a Peer Perspective
22 de janeiro de 2026
Ana Julia Costa e italo Franca

O relatério compara a dinamica da divida brasileira com a de
outros paises emergentes. Apesar da recente redugdao do
diferencial na divida bruta do Brasil ante seus pares, o quadro
segue apontando para uma tendéncia de elevagao, a luz das
projecoes do FMI, do Focus e das préprias estimativas do Tesouro
Nacional.

Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)

Commodities

Agronegadcio: EUA retiram tarifas sobre diversos produtos agricolas
26 de novembro de 2025

Felipe Kotinda

Analise sobre as perspectivas de diversas commodities agricolas
tais como: algodao, agucar, café, etanol, milho, proteinas
animais e soja. Ademais, também apresentamos analises sobre
tendéncias climaticas.

Clique aqui para ler o relatério.

Setor Externo

External Buffers Are Thinning

26 de janeiro de 2026

Felipe Kotinda e Rodolfo Pavan

Andlise sobre a situagdo externa do Brasil, destacando como o
aumento do déficit em conta corrente elevou a Posicao de
Investimento Internacional Liquida (NIIP) do pais frente ao mundo.
O estudo avalia a composicao dessa divida e enfatiza possiveis riscos
para as reservas nacionais e para o cambio.

Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)

Politica Fiscal

Stairway to Sustainability: The Surplus Rate Journey
19 de janeiro de 2026
Henrique Danyi e italo Franca

O relatorio avalia o desafio fiscal brasileiro a partir da dinamica da
divida publica. A analise combina a abordagem tradicional de
superavit primario com uma visdo alternativa baseada no custo de
juros compativel com a estabiliza¢ao da divida. O diagnostico aponta
um desafio relevante no curto e médio prazo, mitigavel por
reformas e aumento da produtividade.

Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)

Relatérios Especiais

Chartbook: Special Reports Compendium Il

4 de novembro de 2025

Ana Paula Vescovi e Time de Macroeconomia Brasil

Chartbook que inclui todos os relatérios especiais publicados de
julho a novembro de 2025. Este compéndio fornece resumos dos
relatérios recentes, cada um acompanhado por um hiperlink para o
estudo completo.

Clique aqui para ler o relatério. (em inglés)



https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/std-proposicoes-2026/26-01-15_202524_santander-proposi%C3%A7%C3%B5esmacro2026.pdf
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Tabela 1 - Agenda macro: indicadores internacionais da semana (01/fev - 06/fev)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Anterior

China: Sondagem PMI Industrial (pontos) Caixin jan/26 Dom, 1-fev 50,1
Z. Euro - PMI Industrial (pontos) Markit jan F/26 Seg, 2-fev 49,4
EUA: PMI Industrial (pontos) Markit jan F/26 Seg, 2-fev 51,9
EUA: ISM Industrial ISM jan/26 Seg, 2-fev 479
EUA: Abertura de Postos de Trabalho (milhdes) BLS dez/25 Ter, 3-fev 7146
China: Sondagem PMI Servigos (pontos) Caixin jan/26 Ter, 3-fev 52,0
Z. Euro - PMI de Servicos (pontos) Markit jan F/26 Qua, 4-fev 51,9
Z. Euro: PPI (% a/a) Eurostat dez/25 Qua, 4-fev -1,70
Z. Euro: Nicleo CPI (%a/a) Eurostat jan/26 Qua, 4-fev 2,30
EUA: Emprego no Setor Privado (mil) ADP jan/26 Qua, 4-fev 41
EUA: PMI Servicos (pontos) Markit jan F/26 Qua, 4-fev 52,5
EUA: ISM Servigos ISM jan/26 Qua, 4-fev 54,4
Z. Euro: Vendas no Varejo (% a/a) Eurostat dez/25 Qui, 5-fev 2,3
Z. Euro: Taxa Basica de Juros (Refin.) BCE fev/26 Qui, 5-fev 2,00
EUA: Geracdo de Emprego Liquido (mil) BLS jan/26 Sex, 6-fev 50
EUA: Ganho Médio por Hora (% a/a) BLS jan/26 Sex, 6-fev 3,8
EUA: Taxa de Desemprego (% PEA) BLS jan/26 Sex, 6-fev 4,4
EUA: Taxa de Participacao (% PEA) BLS jan/26 Sex, 6-fev 62,4
EUA: Conf. Consumidor (pontos) Michigan fev/26 Sex, 6-fev 56,4
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) C. Bureau dez/25 1a5-fev -
EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) C. Bureau dez/25 1a5-fev -
EUA: Niicleo das Vendas no Varejo (% m/m) C. Bureau dez/25 1°a 13-fev 04
EUA: Novas Construcdes (mil) C.Bureau nov/25 2 a18-fev 1246
EUA: Concessoes de Alvaras (mil) C.Bureau nov/25 2 a18-fev 1411
EUA: Pedidos de Bens de Capitais (% m/m) C. Bureau dez F/25 6 a 25-fev -
EUA: Envios de Bens de Capitais (% m/m) C. Bureau dez F/25 6 a 25-fev -

Fontes: Bloomberg, Santander.
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Tabela 2 - Agenda macro: indicadores domésticos da semana (02/fev - 06/fev)

Indicadores / Eventos Fonte Referéncia Data Iéstimativa Anterior
antander

Confianga do Empresario (indice) FGV jan/26 Seg, 2-fev - 90,8
Ata do Copom BCB jan/26 Ter, 3-fev - -
Producao Industrial (% a/a) IBGE dez/25 Ter, 3-fev 1,4 1,2
Producéo Industrial (% m/m) IBGE dez/25 Ter, 3-fev -0,8 0,0
Balanca comercial (US$ bi) SECINT jan/26 Qui, 5-fev 50 9,6
IGP-DI (% m/m) FGV jan/26 Sex, 6-fev 0,38 0,10
IGP-DI (% a/a) FGV jan/26 Sex, 6-fev -0,93 -1,20
Vendas de Veiculos (milhares) Fenabrave jan/26 2 a4-fev - 279,4
Producéo de veiculos (milhares) Anfavea jan/26 5 a 6-fev - 184,5

Fontes: Bloomberg, Santander

Veja nossas proje¢ées macroeconémicas para o Brasil em nosso tltimo relatério de Atualizagéo de Cendrio .

Consulte nossas visées para o ano de 2026 em nosso relatério Proposi¢ées Macro 2.

T Santander Brasil - Atualizacio de Cenario: “Reequilibrio sob incerteza”- 19 de dezembro de 2025 - Disponivel aqui.
" Santander Brasil - Preposi¢oes Macro: “Proposicées Macro 2026: Visao além do ciclo"- 16 de janeiro de 2026 - Disponivel aqui.
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https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/std-proposicoes-2026/26-01-15_202524_santander-proposi%C3%A7%C3%B5esmacro2026.pdf
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titulos, outros investimentos ou estratégias de investimento discutidas neste documento, e devem compreender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem néao se
concretizar. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que entende os riscos relacionados aos mercados abordados neste documento e as leis da sua jurisdicdo sobre a
prestacao e venda de produtos de servicos financeiros. Vocé reconhece que este material contém informacdes proprietarias e concorda em manter essas informagdes para seu
uso exclusivo. Reservamo-nos o direito de comprar ou vender os titulos mencionados a qualquer momento. Essas proje¢des e estimativas ndo devem ser interpretadas como uma
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Lei de Valores Mobiliarios dos EUA de 1934) por este relatorio e sua disseminagao nos Estados Unidos. Este relatorio ndo se destina a distribuicao a qualquer pessoa que ndo seja
um investidor profissional, e seu conteido ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem
0 consentimento prévio e autorizacio expressa do Banco Santander (Brasil) S.A.
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