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CENARIO INTERNACIONAL

A Guerra Russia/Ucrénia completou 48 meses, sem expectativa de um cessar-fogo. A tenséo entre Estados Unidos/Ira

escalou apés a operagdo americana que assassinou Ali Khamenei (ex-lider supremo do pais), causando aumento da percep-
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8o de risco nos mercados, em funcdo da incerteza sobre o fechamento do Estreito de Ormuz, uma das principais rotas de

escoamento de petréleo e gds do oriente médio.

O indice de Pregos ao Consumidor medido pelo CPI variou +0,2% (M/M) em janeiro apés registrar +0,3% (M/M) em
dezembro, em uma base com ajuste sazonal. Foi a menor variagéo dos Gltimos 5 meses. Nos Gltimos 12 meses o indice variou
+2,4% (A/A) no dado sem ajuste sazonal. J& o Indice de Precos de nicleo, que excluem os itens de alimentos e energia, avan-
cou +0,2% (M/M) em dezembro, apés avangar +0,2% (M/M) em novembro. O indice de precos de gastos com consumo
(PCE price index) apresentou aceleragéio na margem ao avangar 0,4% M/M, ante expansdo de 0,2% (M/M) no més
anterior, ficando acima das expectativas de mercado (0,3%, M/M). Em 12 meses, o indice headline acumulou alta de 2,9%
ao acelerar 0,1 p.p em relagdo a leitura anterior. Por sua vez, o nicleo (excluindo alimentos e energia) apresentou acelera-
¢do na margem, ao avangar 0,4% (M/M).

A economia norte-americana gerou +130 mil vagas liquidas de emprego néo-agricola em janeiro, acima da expec-
tativa de mercado (+70 mil) e acima do observado no més anterior (+48 mil revisado de +50 mil). A taxa de participagdo da
forga de trabalho passou de 62,4% para 62,5% e o desemprego passou de 4,38% para 4,28% (expectativa de 4,4%).

Em dezembro as vendas no varejo dos Estados Unidos registraram estabilidade. Esse resultado ficou abaixo das expec-

tativas do mercado, de +0,4%. Com isso, o indice acumulou alta de +3,8% em 12 meses (ante +1,9% em novembro), acele-

rando nessa base comparagdo. Olhando as aberturas no dado anualizado, a maioria dos segmentos varejistas registrou

expansdo, com destaque positivo para os grupos de Lojas de artigos esportivos, hobbies, instrumentos musicais e livros
EUA (+8,7%, A/A), Lojas de satde e cuidados pessoais (+8,1%, A/A) e Varejistas sem loja fisica (+6,7%, A/A).
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Em o, a produgédo industrial dos Estados Unidos registrou alta de +0,7%, sendo a maior variagdo mensal dos
Ultimos 11 meses. O resultado marcou o terceiro més consecutivo de expansdo. Esse resultado ficou acima das expectativas
do mercado, de +0,4%. Com isso, o indice acumulou alta de +2,01% em 12 meses (ante +1,27% em novembro).

O PIB do quarto trimesire de 2025 apresentou crescimento de +1,4% (T/T anualizado). O resultado representou uma
desaceleragdo em relagdo ao dado do terceiro trimestre (+4,4%), ficando abaixo das expectativas do mercado (+2,8%). Na
comparagdo anual, o crescimento do PIB acelerou de 2,4%, no terceiro trimestre de 2025, para 2,5% (A/A). Houve desace-
leracdo no consumo das familias, de 2,8% para 2,3% (A/A) e avanco do investimento privado, de -0,2% para 3,9% (A/A).
Jd os gastos e investimentos do governo desaceleraram, de 0,8% para -0,4% (A/A), enquanto o setor externo acelerou, de -
8,5% para -7,9%.

Na Ata do FOMC, da reunido realizada nos dias 27 e 28 de janeiro, os membros do Comité detalharam a decisdo de man-
ter a taxa bdsica de juros no intervalo entre 3,50% e 3,75%, destacando que a postura atual j& se encontra préxima das
estimativas de taxa neutra. Com relagdo & inflagéo, os participantes reconheceram que o processo desinflaciondrio avangou
de forma relevante desde os picos observados em 2022, mas avaliaram que a inflagdio permanece acima da meta de 2%,
com composicdo heterogénea. No mercado de trabalho, os participantes observaram sinais de estabilizagdo apds um perio-
do de arrefecimento, com taxa de desemprego estdvel e criagéo de empregos em niveis baixos.

O indice Harmonizado de Pregos ao Consumidor (HICP) da Zona do Euro registrou crescimento anual de 1,7% em
janeiro, desacelerando em relagéo ao més anterior (2,0%) e em linha com as expectativas do mercado. Entre os principais
grupos, os pregos de energia continuaram a exercer pressdo negativa, registrando recuo de 4,1%, ante -1,9% (A/A) no més
anterior. Os pregos de Alimentos, Bebidas e Tabaco aceleraram para 2,7% nesta leitura, ante 2,5% (A/A) em dezembro,
enquanto os servigos voltaram a desacelerar, passando de 3,4% para 3,2% (A/A).

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 manutengéo da taxa
de desemprego na Alemanha (3,8%), na Franga (7,7%) e na Itélia (10,5%), ao passo que houve recuo na Espanha, passando
de 10,1% para 10,0%.

A producéio industrial na Zona do Euro recuou 1,3% (M/M) em dezembro, ante o crescimento de 0,3% do més anterior,
vindo acima das estimativas de mercado (-1,5%). Quando comparado ao dado de dez/24, o indicador registrou avango de
1,1%, ante 2,2% do més anterior. Na andlise desagregada na margem, observamos movimento predominante de queda
entre os setores, com destaque positivo para a produgdo de bens de durdveis (0,2% ante -1,8%, M/M) e destaque negativo
para produgdo de bens de capital ( 1,8% ante 2,5%, M/M). Entre as maiores economias do bloco, na margem, destaque
para as fortes quedas na Alemanha (-2,9% ante 0,8%, A/A) e na Espanha (-2,6% e 1,1%, A/A).

Zona do Euro O vol de las do ércio varejista na Zona do Euro registrou queda de 0,5% na margem em dezembro,

apés crescer 0,1% (M/M) no més anterior. O resultado veio abaixo das expectativas de mercado (-0,2%). Dentro das princi-
pais aberturas, destaque negativo para as vendas por correios e internet (-1,3% ante 1,3%, M/M). No dado anualizado, o
indicador registrou crescimento de 1,4%, ante 2,5% em novembro (revisado de 2,3%), vindo abaixo das estimativas do
mercado (1,6%, A/A). Entre as principais economias do bloco, as vendas no varejo da Alemanha e da Franga registraram
crescimento em relagéo ao mesmo més do ano anterior (em 1,4% ante 1,3% e 2,8 ante 3,3%, A/A, respectivamente).
O Banco Central Europeu (BCE) decidiu manter suas trés taxas de juros diretoras pela quinta reuniéo consecutiva,
em linha com a expectativa do mercado. Assim, a taxa de juros de depésito, que define a orientagdo da politica monetdria,
as taxas de operagdes principais de refinanciamento e de cedéncia de liquidez seguem em 2,00%, 2,15% e 2,40%, respec-
tivamente. O Conselho do BCE justificou a decisdo com base em sua avaliagdo atualizada de cendrio, que ratifica a estabili-
zagdo da inflagdo na Zona do Euro em patamar préximo & meta de 2,0% no médio prazo. O Comité de Politica Monetdria
do Bank of England manteve a taxa de juros em 3,75% a.a., em deciséo dividida, com quatro dos nove membros
votando por um corte de 0,25 p.p. A decisdo refletiu a avaliacdo de que o processo de desinflagéo avancou de forma mais
consistente desde o Monetary Policy Report (MPR) de novembro, ao mesmo tempo em que permanecem incertezas relevan-
tes quanto & persisténcia inflaciondria e & intensidade do enfraquecimento da atividade e do mercado de trabalho. Desde a
publicagdio do MPR de novembro, o Comité observou uma revisdo baixista relevante no perfil de inflagéo no curto prazo.

O People’s Bank of China (PBoC) informou que manteve inalteradas suas taxas referenciais de empréstimos (Loan
A’Siﬂ Prime Rate - LPR), com a taxa de um ano permanecendo em 3,0% a.a. e a de cinco anos em 3,5% a.a. A deciséo veio em
linha com o consenso do mercado.
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CENARIO DOMESTICO

Em dezembro de 2025 a producéo industrial nacional recuou 1,2% frente a novembro, na série com ajus-
te sazonal. Com esse resultado a producdo industrial estd 0,6% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-
pandemia) e 16,3% abaixo de maio de 2011 (auge da série histérica). A variacdo negativa da produgdo indus-
trial (-1,2%) de novembro para dezembro de 2025 foi acompanhada por quatro das quatro grandes categorias
econdmicas, com destaque para bens de capital (-8,3%), bens de consumo durdveis (-4,4%), bens intermedidrios
(-1,7%) e bens de consumo semidurdveis e ndo durdveis (-0,7%).

O volume de servigos no Brasil recuou 0,4% frente a novembro, na série com ajuste sazonal. Com esse resul-
tado o setor de servicos estd 19,6% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e 0,4% abaixo de
novembro de 2025 (auge da série histérica). A variagdo negativa do volume de servicos (-0,4%) de novembro
para dezembro de 2025 foi acompanhada por trés das cinco atividades investigadas, com destaque para Ou-
tros servicos (-3,4%), Transportes, servicos auxiliares aos transportes e correio (-3,1%) e Servicos profissionais,
administrativos e complementares (-0,3%). Em sentido oposto, os Servicos de informagéio e comunicagdo (1,7%)
e os Servicos prestados as familias (1,1%) assinalaram as expansées do més.

O volume de vendas no comércio varejista no pais recuou 0,4% frente a novembro, na série com ajuste
sazonal. Com esse resultado o comércio varejista estd 10,4% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-

Atividade pandemia) e 0,4% abaixo de novembro de 2025 (auge da série histérica). A variagdo negativa nas vendas do
varejo (-0,4%) de novembro para dezembro de 2025 foi acompanhada por seis das oito atividades, com desta-
que para artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos (-5,1%), livros, jornais, revis-
tas e papelaria (-2%) e outros artigos de uso pessoal e doméstico (-1,8%). Em sentido oposto, equipamentos e
materiais para escritério, informdtica e comunicagdo (6%) e os combustiveis e lubrificantes (0,3%) assinalaram
expansdes do més.

O IBC-Br (indice de Atividade Econémica do Banco Central) variou -0,18% (M/M) na série com ajuste
sazonal. Em doze meses o avanco foi de 3,05% (A/A), enquanto apresentou alta de 2,45% no indicador acumu-
lado em 2025. No trimestre encerrado em dezembro, houve variagdo de 0,42% em relagdo aos trés meses ante-
riores, na série com ajuste sazonal. Além disso, na comparagéo trimestral até dezembro com o mesmo trimestre
do ano anterior a variagdo foi de 1,69%. Com o resultado o carry-over (efeito carregamento estatistico) é de
0,08% e 0,05% para o primeiro trimestre e para ano de 2026, respectivamente.

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 participagdio 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 avangando 6,4% ante 5,8% (A/A).

O IPCA avangou +0,33% (M/M) em janeiro, ritmo estdvel com relagé@o a dezembro. Com isso, o indice acumu-
lou alta de +4,44% em 12 meses (ante +4,26% em dezembro), acelerando nessa base comparagéo. A maior
contribuicdo para a variagdo do indice contudo, partiu do grupo Transportes influenciado pelo aumento dos
itens de Combustiveis (veiculos). A média dos nicleos desacelerou, tanto na comparagdo mensal (de +0,46%
para +0,45%), quanto quando observada a variacdo acumulada em 12 meses (de +4,63% para +4,46%). O
indice de difusd@o passou de 60,48% em dezembro para 63,93% em janeiro.

|nf|agao O IPCA-15 avancou +0,84% (M/M) em fevereiro, acelerando em relacéio ao avango de +0,2% (M/M)
observado no més anterior. Com isso, o indice acumulou alta de +4,1% em 12 meses (ante +4,5% em
janeiro), desacelerando nessa base comparacéo. A maior contribuicdo para a variagdo do indice contudo,
partiu do grupo Transportes influenciado pelo expressivo aumento dos itens de Transporte pUblico. A média dos
nicleos acelerou, tanto na comparagdo mensal (de +0,43% para +0,66%), quanto quando observada a varia-
¢8o acumulada em 12 meses (de +4,42% para +4,46%). O indice de difusdo passou de 63,49% em janeiro
para 62,67 % em fevereiro.

O Setor Piblico (Governo Central, Governos Regionais e Empresas Estatais) mostrou superavit primdrio
de R$ 103,7 bilhdes em janeiro, frente ao superdvit de R$ 104,1 bilhdes em janeiro de 2025. Esse resultado foi
proveniente de um superdvit do governo central de R$ 87,3 bilhdes, um déficit dos governos regionais de R$
21,3 bilhdes e um déficit nas empresas estatais de RS 4,9 bilhdes. O montante de juros apropriados pelo setor
publico em janeiro foi R$ 63,6 bilhges, consolidando o resultado nominal superavitdrio de R$ 40,4 bilhdes no
més. A divida liquida (DLSP) encerrou o mé&s em 65,0% do PIB (RS 8,3 trilhdes), uma redugdo de 0,3 p.p. com
relagdo a dezembro, enquanto que a divida bruta (DBGG) encerrou o més em 78,7% do PIB (RS 10,0 tri-
Ihdes), estdvel com relacdo a dezembro.

Politica Fiscal

A Ata da oltima reunido do Comité de Politica Monetdria (Copom) do Banco Central do Brasil (BCB), na
qual a taxa Selic foi mantida em 15,00% a.a., mas foi sinalizado o inicio do ciclo de flexibilizacdo na préxima
reunido, reforgou pontos os trazidos no comunicado. Em linhas gerais, sobre o cendrio externo, o Comité avaliou
que esse ainda se manteve incerto, mas as condicdes recentes sugerem algum arrefecimento dessa incerteza.
Sobre a atividade econdmica doméstica, essa manteve trajetéria de moderagdo no crescimento, tal como anteci-

Politica Monetdria pado pelo Comité. O Comité afirma que segue acompanhando o mercado de trabalho e que, no periodo mais
recente, a "taxa de desemprego tem se mantido em patamares historicamente baixos enquanto os rendimentos
reais médios t&ém mantido a tendéncia de elevacdo acima do crescimento da produtividade do trabalho". Sobre
a inflagdo, as "leituras recentes indicam um arrefecimento da inflagdo que abrange tanto o indice cheio quanto
em aberturas e medidas subjacentes.
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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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