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Me¢Es
de fevereiro

Em fevereiro o mercado de trabalho norte-americano mostrou vigor. O Payroll indicou
a criagdo de 130 mil vagas, acima das 65 mil esperadas, e a taxa de desemprego
recuou de 4,4% para 4,3%.

J& a inflagdo ao consumidor (CPI) registrou desaceleragdo, com alta de 0,177% ante
variagdo de 0,29% no més anterior. No acumulado em 12 meses, passou de 2,7%
para 2,4%. A combinagdo atividade melhor / inflagdo mais baixa traz maior
tranquilidade ao FED, que pode avaliar com calma o cendrio para decidir quanto a
préximos passos.

A suprema corte dos EUA derrubou as tarifas de importagéo por 6 votos a 3,
incluindo 2 indicados por Trump. O presidente norte-americano em seguida
estabeleceu taxa global de 10%, através de outro dispositivo legal, € anunciou
elevacdo iminente para 15%. Criou-se um impasse nos paises que haviam
estabelecido acordos com os EUA, como a Unido Europeia. China, india e Brasil séo,
a0 menos por ora, os maiores ganhadores com a decisdo.

No mercado aciondrio, tém sido
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O movimento em busca de empresas com baixo potencial de disrupgdo tecnoldgica,
como as de commodities, ao qual se passou a chamar de HALO - Heavy Assets, Low
Obsolescence, veio favorecendo a bolsa brasileira.

No final do més, os EUA bombardearam o Ird e mataram o Aiatold Ali Khamenei,
consolidando o estilo de intervengdo que envolve mirar de inicio o lider do pais alvo
para eliminagdo ou prisdo. O Ird extrai aproximadamente 3% da produgdo global de
petréleo, quase integralmente direcionada a China, o que limita os efeitos diretos da
acdo norte-americana. Mais relevante € o controle iraniano sobre o Estreito de
Hormuz, pelo qual passam 20% da produg¢do mundial.

No Brasil, a produgdo industrial caiu 1,2%, as vendas do varejo recuaram 1,2% e a
receita de servigos retrocedeu em 0,4%, todos abaixo do esperado. HG em curso um
cendrio de desaceleragcdo da atividade, que deverd ser parcialmente revertido ao
longo deste semestre, diante de medidas como aumento do saldrio minimo e isengdo
de IR para camadas mais baixas de renda.

No front da inflagdo, o IPCA-15 surpreendeu e avangou 0,84% contra expectativas
de 0,56%. Embora parte tenha se devido a itens voldteis como passagens aéreas e
conserto de veiculos, o nUmero vai contra cendrios de redugdes mais incisivas de
juros nas proximas reunides do BC.

Na corrida eleitoral, Fldvio Bolsonaro consolidou-se como o principal adversario de
Lula de acordo com as pesquisas. Na realizada pela Quaest, a diferenca no 2° turno
€ de cinco pontos a favor do presidente, pouco acima da margem de erro. Flavio
vem capturando rapidamente o voto antipetista de uma forma geral. No segmento
que se diz “independente”, a parcela dos que optam por Lula caiu de 37% para 31%
e a dos que escolhem o senador passou de 21% para 26%.

E verdade que o assunto eleigéio, nesta antecedéncia, sé atrai a atengdio de um
publico especifico, de modo que os dados devem ser lidos com cautela.
Estatisticamente, a aprovagdo atual do governo, em torno de 45%, aponta para
uma eleigdo muito apertada.
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Perspectivas
para marco

O desenrolar dos mercados em margo dependerd em boa parte da profundidade e
duragdo dos conflitos no Oriente Médio. Nosso cendrio base € de resolugdo n&o
muito demorada.

De qualquer forma, o Brasil, ao contrdrio da época dos grandes choques de petrdleo
do passado, € hoje exportador liquido da commodity. Isso traz a perspectiva de
que, embora prejudicado por uma crise mais severa, 0 seja em menor grau que a
maior parte dos paises emergentes.

O Banco Central deverd se concentrar nos efeitos secunddrios do choque,
acomodando o efeito primdrio. Isso provavelmente significa manter a queda
sinalizada para margo, mas seguir em um passo comedido de cortes.

Mantemos parte relevante das carteiras em titulos indexados ao IPCA, por se
beneficiarem com ganho de capital em uma eventual melhora de humor e ao mesmo
tempo oferecerem proteg¢do inflaciondria em um cendrio negativo. Seguimos com
posicdo moderada em bolsa brasileira.

Diante do fechamento dos prémios do crédito liquido, vemos especial valor em

operagdes estruturadas com boa subordinagdo. Mantemos posi¢gdes moderadas de
bolsa internacional e bonds denominados em moeda estrangeira.
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Highlights do debate
cCconomico no mes

Sell-off hits private investment groups

As diversas
medidas de nucleo
de inflagdo nos
EUA vém
apontando para a
direcdo da meta de
2%.
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O mercado de
crédito privado nos
EUA, que cresceu
bastante na dltima
década, vem
sofrendo e
arrastando a
cotagdo dos
principais players.

Slimming at the Core
Statistical measures agree that core inflation is its lowest since early 2021
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De acordo com o FED de
NY, os exportadores
estrangeiros ndo
absorveram parte
relevante das tarifas de
importagcdo

Emerging Markets Bonanza

US Importers Bore Most of Tariff Costs in 2025
Foreign exporters only absorbed a small amount of the costs of tariffs
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Source: Federal Reserve Bank of New York, US Census Bureau, Foreign
Trade Statistics.

Capital flows into EM surge to the second highest in over two decades

| IIF Portiolio Flows Tracker
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Source: Inatitule of Intemational Finance

As estimativas de
impactos diretos do prego
do petréleo sobre a
atividade no Brasil sdo
positivas. Deve-se,
entretanto, levar em conta
que esse tipo de andlise
ignora efeitos via averséo
a risco ou economia
mundial.
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O fluxo de capital para
emergentes em janeiro
foi o segundo maior
em 20 anos

[ | ] i
2020 2022 2024 2026

Bloomberg Opinion

Tabela 1: Impacto na atividade em diferentes cendrios de petrélec
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De qualquer forma, o
fato de o Brasil ser

Latin America: GDP impact of oil price increases

Impact of a 10% increase in oil prices on nominal GDP, pp
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Source: national sources, LSEG W5 Datastream, 3G Cross Assets Research

A inadimpléncia no

segmento de pessoas Inadimpléncia - PF (%) - dessazonalizada
fisicas, mesmo

considerando-se as

alteragdes recentes "
nas regras de 50
contabilizagdo
estabelecidas pelo BC,
vem se deteriorando.
Isso tende a contribuir
para um menor
crescimento neste ano.

—Livre Direcionado =Total

Fonte: BCB, Bradesco
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H& em curso uma
espécie de

Intengiio de voto para Presidente - 1° turno | Cendrios estimulados
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