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CENARIO INTERNACIONAL

A Guerra Russia/Ucrénia completou 47 meses, sem expectativa de um cessar-fogo. O Mercosul e a UniGo Europeia
assinaram acordo comercial apés décadas de negociagdo. Contudo, o documento n&o tem efeito imediato pois depende de

Global aprovacdo do Parlamento Europeu e ratificages dos paises. O presidente norte americano, Donald Trump, elevou a tenséo
com a Europa ao atrelar tarifas comerciais ao controle da Groelandia. Apés encontro de lideres em Davos, no entanto, o
tema caminhou para um debate mais diplomdtico.

O indice de Pregos ao Consumidor medido pelo CPI variou +0,3% (M/M) em dezembro, apés registrar +0,2% (M/M)
em novembro, em uma base com ajuste sazonal. Nos Gltimos 12 meses o indice variou +2,7% (A/A), no dado sem ajuste
sazonal. J& o indice de Precos de nicleo, que excluem os itens de alimentos e energia, avancou +0,2% (M/M) em dezembro,
apés avangar +0,2% (M/M) em novembro. O indice de pregos de gastos com consumo (PCE price index) apresentou avango
de 0,2% na margem pelo segundo més consecutivo, ficando em linha das expectativas de mercado. Por sua vez, o nicleo
(excluindo alimentos e energia) apresentou avango de 0,2% na margem.

A economia norte-americana gerou +50 mil vagas liquidas de emprego néo-agricola em dezembro, abaixo da
expectativa de mercado (+55 mil) e abaixo do observado no més anterior (+56 mil revisado de +64 mil). A taxa de partici-
pacdo da forga de trabalho passou de 62,5% para 62,4% e a taxa de desemprego passou de 4,54% para 4,38%
(expectativa de 4,5%).

As vendas no varejo registraram alta de +0,6% em novembro, acima das expectativas do mercado, de +0,4%. Entre os

principais nicleos a maior expansdo foi no nicleo Ex. Auto e pecas, que apresentou uma variagdo de +0,5%(M/M), enquan-

to Ex. Auto, combustiveis e alimentagéo variou +0,5% (M/M) e Ex. Auto, pegas e combustiveis variou +0,4% (M/M). Com
EUA isso, o indice acumulou alta de +1,9% em 12 meses (ante +3,5% em outubro), desacelerando nessa base comparacgao.

Emd bro, a produgdo industrial dos Estados Unidos registrou alta de +0,37%. No grupo de industriais a maior

expansdo foi no setor de Utilities, que apresentou uma variagdo de +2,6%(M/M), enquanto Manufatura variou +0,2% (M/
M) e Mineracdo variou -0,7% (M/M). Com isso, o indice acumulou alta de +2,18% em 12 meses (ante +2,93% em novem-
bro), desacelerando nessa base comparagao.

Na reunido de janeiro, o Federal Open Market Committee (FOMC) decidiv por manter o intervalo de variagéio da
Fed Funds Rate (FFR) entre 3,50% e 3,75% a.a., em deciséo dividida. O comunicado trouxe revisdes em relagdo & ver-
sdo anterior, ajustando a avaliagdo sobre o ritmo de crescimento e passando a sinalizar que os indicadores sugerem que o
crescimento da atividade econdmica estd se expandindo em ritmo sélido (de moderado anteriormente), que a geragdo de
vagas permaneceu baixa e o desemprego mostrou alguns sinais de estabilizagdo. Sobre a inflagdo, traz a avaliagdo de que
continua elevada. Durante a conferéncia de imprensa apds a decisdo, o presidente do Fed, Jerome Powell, reconheceu que o
ritmo de atividade e o consumo surpreenderam e que o mercado de trabalho estd mais equilibrado. Em relagéo aos riscos,
avaliou que tanto os riscos baixistas para o mercado de trabalho quanto os riscos altistas para a inflagdo, diminuiram.

O indice Harmonizado de Precos ao Consumidor (HICP) da Zona do Euro desacelerou para 1,9% em dezembro de
2025, abaixo dos 2,1% de novembro e ligeiramente abaixo da estimativa preliminar de 2,0%. Entre os principais grupos,
destaque para os precos da energia, que cairam mais acentuadamente, recuando 1,9% em relagdo ao ano anterior, ante -
0,5% na leitura de novembro. No dado mensal, o indice cheio recuou 0,2%, ante a alta de 0,3%.
A taxa de desemprego na Zona do Euro registrou marca de 6,2% no més de dez/25, mantendo a estabilidade, mas
vindo abaixo das expectativas do mercado (6,3%). Entre as principais economias do bloco, observou-se manutengdo da taxa
de desemprego na Alemanha (3,8%), na Franga (7,7%) e na Itdlia (10,5%) ao passo que houve recuo na Espanha, passando
de 10,1% para 10,0%.
A produgéio industrial na Zona do Euro avangou 0,8% (M/M) em novembro de 2025, acelerando frente aos 0,2% do
més anterior, vindo acima das estimativas de mercado (0,7%). Quando comparado ao dado de nov/24, o indicador regis-
trou avango de 2,4%, ante 1,6% do més anterior (revisado de 2,0%). Na andlise desagregada, na margem, observamos
movimento misto entre setores, com destaque positivo para a produgéo de bens de capital (2,7% ante 0,5%, M/M) e desta-
Zona do Euro que negativo para produgdo de bens de energia (-2,5% ante 1,4%, M/M).
O vol de vendas do ércio varejista em novembro, na Zona do Euro, registrou crescimento de 0,1% na mar-
gem, apés crescer 0,3% (M/M) no més anterior (revisado de 0,0%). Dentro das principais aberturas, destaque negativo
para as vendas de alimentos, bebidas e tabaco (-0,1% ante 0,5%, M/M) e destaque positivo para pedidos por correios e
internet (0,8% ante -0,3%, M/M). No dado anualizado, o indicador registrou crescimento de 2,3%, ante 2,0% em outubro
(revisado de 1,5%), vindo bastante acima das estimativas do mercado (1,6%, A/A).
A ata da reuniéo de dezembro, em que o Banco Central Europeu (BCE) decidiu manter inalteradas suas trés taxas
de juros diretoras, reforcou a leitura j& transmitida pelo comunicado pés-deciséo: o Conselho segue avaliando que a politi-
ca monetdria estd em uma posicdo adequada, permitindo ao BCE operar com prudéncia diante de um ambiente global
incerto e com riscos ainda significativos. Os membros seguem entendendo que a politica monetdria estd bem-posicionada,
mas entendem que os riscos baixistas para a inflagdo séo ligeiramente menores que na reunido anterior. Apesar disso, dado
um cendrio ainda bastante incerto e com riscos relevantes em dmbito global e doméstico, a perspectiva ainda é de uma
abordagem dependente de dados.

O Policy Board do Bank of Japan manteve sua taxa de politica monetaria em 0,75% a.a. na reunido de janeiro, em
decisd@o néo unanime (1 dos 9 membros votou pela alta). Em relagdo ao cendrio, o BoJ avaliou que a economia tem se
recuperado moderadamente, apesar de algumas fragilidades. Nas projegdes, revisou o PIB real para cima em 2025 (de
0,7% para 0,9%) e em 2026 (de 0,7% para 1,0%), enquanto ajustou para baixo 2027 (de 1,0% para 0,8%). No CPI ex-in
natura e energia, o BoJ elevou as medianas para 2025 (de 2,8% para 3,0%) e 2026 (de 2,0% para 2,2%), e ajustou margi-
nalmente 2027 de 2,0% para 2,1%. De maneira geral, o cendrio delineado é marcado por alguma incerteza, mas o Policy

Asia Board continua indicando a continuidade do processo de elevagdo das taxas de juros nas préximas reunides, mesmo que de
maneira gradual e parcimoniosa.

A China registrou crescimento de 5% em relagéo ao ano anterior, atingindo a meta proposta para o ano. O setor
tercidrio liderou a expansdo, seguido pela indUstria e pela agricultura. Mesmo diante das adversidades oriundas da guerra
comercial com os EUA, o comércio exterior manteve expansdo robusta. No geral, a economia chinesa vem demonstrando
resiliéncia, embora persistam desafios externos e a necessidade de consolidar a recuperagdo doméstica.
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CENARIO DOMESTICO

A producéo industrial manteve a estabilidade em novembro, na série com ajuste sazonal. Com esse resulta-
do a indUstria estd 2,4% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e 14,8% abaixo de maio de
20711 (auge da série histérica). A estabilidade da producéo industrial de outubro para novembro de 2025 veio
da alta em duas das quatro grandes categorias econémicas, enquanto duas das atividades apresentaram varia-
¢8o negativa. Com destaque positivo para bens de capital (0,7%) e destaque negativo para bens de consumo
durdveis (-2,5%). J& o acumulado em 12 meses desacelerou de e 0,9% em outubro para 0,7% em novembro.

O volume de servigos no Brasil recuou 0,1% em novembro frente a outubro, na série com ajuste sazonal.
Com esse resultado o setor de servigos estd 20% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e 0,1%
abaixo de outubro de 2025 (auge da série histérica). A variagdo negativa do volume de servigos (-0,1%) de
outubro para novembro de 2025 foi acompanhada por duas das cinco atividades investigadas, com destaque
para Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio (-1,4%) e Servicos de informqgao e comunicagdo (-
0,7%). Em sentido oposto, os Servigos profissionais, administrativos e complementares (1,3%) e os Outros servi-
cos (0,5%) assinalaram as expansdes do més. J& o acumulado em 12 meses, se manteve em 2,8%.

O volume de vendas no comércio varejista no pais avangou 1% em novembro, na série com ajuste sazonal.
Com esse resultado o comércio varejista estd 11% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e regis-
Atividade trou o maior nivel da série histérica. A variacéo positiva nas vendas do varejo foi acompanhada por sete das oito
atividades, com destaque para equipamentos e materiais para escritério, informdtica e comunicagéo (4,1%),
mdveis e eletrodomésticos (2,3%) e artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos
(2,2%). Em sentido oposto, a categoria tecidos, vestudrio e calgados (-0,8%) assinalou a Unica contragdo do
més. J& o acumulado em 12 meses desacelerou de desacelerou de 1,7% em outubro para 1,5% em novembro.

O IBC-Br (indice de Atividade Econémica do Banco Central) variou 0,68% M/M em novembro, na série
com ajuste sazonal. Entre as aberturas do indice, apenas a agropecudria apresentou recuo, enquanto indUstria
e servicos e impostos tiveram avangos importantes no més. Em relacéo & novembro do Gltimo ano, houve alta de
1,25%. Com esse resultado, a tendéncia do indicador segue positiva e acelerando na ponta, com a média mével
de trés meses A/A passando de 1,1% em outubro para 1,4% em novembro, deixando um carregamento estatis-
tico de 0,4% para o 4725 e 2,5% para 2025.

A taxa de desemprego recuou de 5,2% para 5,1% no trimestre mével finalizado em dezembro. Assim, o
nivel de desemprego permaneceu no patamar mais baixo da série histérica. A taxa de participagdo mostrou leve
recuo em relagdo ao trimestre mével anterior, de 62,22% para 62,09%. A renda habitual real avangou para
5,0% (A/A) ante 4,5%, com a massa de rendimento real avancando 6,4% ante 5,8% (A/A).

O IPCA variou +0,33% (M/M) em dezembro, acelerando em relagdo ao avanco de +0,18% (M/M) observado
no més anterior. Com isso, o indice acumulou alta de +4,26% em 12 meses (ante +4,46% em novembro), desa-
celerando nessa base de comparagdo. A maior contribuigdo para a variagdo do indice partiu do grupo Transpor-
tes, influenciado pelo expressivo aumento dos itens de Transporte pUblico. A média dos nicleos acelerou na com-
paracdo mensal (de +0,23% para +0,46%), enquanto a variagdo acumulada em 12 meses desacelerou (de
+4,75% para +4,63%). O indice de difusdo passou de 55,7% em novembro para 60,48% em dezembro.

O IPCA-15 avancou +0,20% (M/M) em janeiro, desacelerando em relacdo ao avango de +0,5% (M/M) obser-
vado no més anterior. Com isso, o indice acumulou alta de +4,5% em 12 meses (ante +4,41% em dezembro),
acelerando nessa base comparagdo. A maior contribui¢do para a variagdo do indice partiu do grupo Sadde e
cuidados pessoais influenciado pelo aumento dos itens de Cuidados pessoais com destaque para Perfume. A
média dos nicleos acelerou na comparagdo mensal (de +0,32% para +0,43%), enquanto quando observada a
variagdo acumulada em 12 meses desacelerou (de +4,66% para +4,42%). O indice de difuséo passou de 54,5%
em dezembro para 63,49% em janeiro.

Inflagéio

O Setor Publico (Governo Central, Governos Regionais e Empresas Estatais) registrou um superavit pri-
mario de R$6,3 bilhées em dezembro, inferior ao registrado em dezembro de 2024, R$ 15,7 bilhdes. Esse
resultado foi proveniente de um superdvit do governo central de RS 21,6 bilhges, um déficit dos governos regio-
nais de R$ 19,8 bilhdes e um superdvit nas empresas estatais de RS 4,5 bilhdes. No dado acumulado de 12 meses

Politica Fiscal até dezembro, o setor publico consolidado apresentou resultado primdrio deficitdrio de R$ 55,0 bilhdes (0,43%
do PIB). Os juros apropriados em dezembro somaram R$ 121,8 bilhdes. Assim, o resultado nominal do més foi
deficitdrio em RS 115,5 bilhdes. A divida liquida (DLSP) encerrou o ano de 2025 em 65,3% do PIB (RS 8,3 tri-
Ihdes), ao passo que a divida bruta (DBGG) atingiuv 78,7% do PIB (R$ 10,0 trilhdes).

O Comité de Politica Monetdria (Copom) do Banco Central do Brasil (BCB) manteve a taxa Selic 15%
a.a. na primeira reunido de 2026, em linha com a nossa expectativa e a do mercado. No comunicado, o Comi-
t& manteve inalterado seu balanco de riscos e afirmou que “em ambiente de inflagdio menor e transmissdo da
politica monetdria mais evidentes, a estratégia envolve calibragéo do nivel de juros”, afirmando, em seguida,

Politica Monetdria que se confirmando o cendrio esperado, iniciard a flexibilizagdo da politica monetdria em sua préxima reunido.
No documento, o Comité reafirmou seu compromisso com a meta e chamou atengdo para a necessidade de agir
com serenidade quanto ao ritmo e & magnitude do ciclo.
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INFORMAGOES IMPORTANTES

Este material foi produzido pela SN GESTAO DE FUNDOS LIQUIDOS - SUGET, unidade vinculada &
CAIXA DTVM, com base em informagdes publicas disponiveis até a data de sua divulgacéo;

O responsavel pela elaboragéio deste relatério, certifica que as opinides expressas no documento
refletem, de forma precisa, Gnica e exclusiva, suas visdes e opinides pessoais, e foram produzidas de
forma independente e auténoma;

As informacdes expressas neste documento séo obtidas de fontes consideradas seguras;

As andlises aqui apresentadas foram elaboradas em boa-fé e zelo;

fletido em seu teor, podendo ser alteradas sem prévio comunicado;

As consideracdes presentes neste documento néo representam a opiniéo da caixa econémica federal
enquanto institui¢éio nem de seus dirigentes ou controladas;

Este relatério é de uso exclusivo de seus destinatdrios, portanto, néo pode ser reproduzido, copiado,
publicado ou redistribuido para qualquer outra pessoa ou entidade, no todo ou em parte, qualquer
que seja o propésito, sem o prévio consentimento por escrito da caixa econémica federal;

Este documento néio representa oferta de compra ou de venda de titulos ou valores mobilidrios ou
de instrumentos financeiros de quaisquer espécie;

Este documento néo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da Resolugéio CVM n°
20 de 2021.

‘ As opinides expressas neste documento decorrem da andlise do quadro econémico-conjuntural re-
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