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Os dados e projecdes apresentados estdo disponiveis

Internacional

Nos EUA, o FOMC manteve a taxa de juros no in-
tervalo atual, apds os cortes expressivos do ano an-
terior. Os indicadores recentes, ao mostrarem sus-
tentacdo do emprego e inflagdo relativamente bem-
comportada (ainda que algo resiliente), sugerem que
o FED estd em posicdo confortavel para seguir em
"modo pausa“no curto prazo. Ao reiterar o intervalo
de 3,50%-3,75% ao ano, o comité indicou que avali-
ara com cautela os proximos dados antes de qualquer
novo ajuste. O mercado precifica dois cortes de 25
pontos-base em 2026, provavelmente apenas no se-
gundo semestre, apds a saida de Jerome Powell e a en-
trada de Kevin Warsh na presidéncia do Fed em maio.

Nossa projecdo esta alinhada a esse cenario.

Brasil

Em sua ultima reuniao, o Copom optou pela ma-
nutencao da taxa Selic em 15,00%. No comunicado
emitido apds a decisao, o conselho destacou a incer-
teza que se mantém no ambiente externo, em funcao
da politica econdmica dos EUA, e que tal cenario exige
cautela na conducao da politica monetaria. Por outro
lado, o conjunto de indicadores domésticos, seguem
apresentando moderagao. Em funcdo disso, o comu-
nicado destaca que o comité antevé o inicio da flexibi-
lizacdo da politica monetaria em sua proxima reunido
caso se confirme o cenario esperado, e destaca que
a estratégia atual envolve a “calibragdo”da taxa de ju-
ros. No ultimo Relatorio Focus, as expectativas do mer-
cado para a proxima reuniao indicam um corte de 50
pontos base. Mais importante do que o inicio do ciclo
de "calibragdo”é o ritmo de cortes que deve se impor
nas reunides seguinte e que, acreditamos, nao deve
ultrapassar 50 pontos base por reunido.

Segundo a PMC, em dezembro, o volume de ven-
das do comércio varejista restrito caiu 0,4% MoM
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(+2,3% YoY), enquanto o Varejo Ampliado recuou
1,2% MoM (+2,8% YoY). Nos dados consolidados de
2025, as vendas do varejo restrito cresceram 1,6%, en-
quanto as vendas no varejo ampliado cresceram ape-
nas 0,1%, apesar dos crescimentos observados, ambos
0s conceitos apresentaram notavel desaceleracao em
relacao a 2024, quando cresceram 4,1% e 3,8% respec-
tivamente. A projecao preliminar da 4Intelligence para
janeiro é de estabilidade na margem (+1,9% YoY) para
o Varejo Restrito, e crescimento de 0,7% MoM (+0,8%
YoY) para o Varejo Ampliado.

Em 2025, o volume de servigos cresceu 2,8% em re-
lacdo a 2024. Como este setor tende a ser menos sen-
sivel ao crédito, demonstrou uma desaceleracdo me-
nos intensa que a observada na industria e no varejo, o
resultado negativo do més foi puxado pelo segmento
de Transportes (-3,1% MoM). No acumulado de 2025,
o volume de servicos cresceu 2,8% em relagdo a 2024,
o setor que é o menos sensivel a crédito demonstrou
uma desaceleragdo vem menos intensa que as obser-
vadas na industria e no varejo, mantendo um ritmo
de crescimento anual entre 2,8% e 3,1% nos ultimos
trés anos. A projecado preliminar da 4Intelligence em
janeiro é de +0,2% MoM (+2,9% YoY).

Politica

Lula abre o ano caminhando de lado. O presidente
inicia o quarto e decisivo ano de seu terceiro mandato
registrando desafios que colocam em risco sua reelei-
¢do. Se por um lado afirmou recentemente que nao
perdera a disputa, e sabe que a maquina pesa positi-
vamente ao longo do ano com vistas ao processo elei-
toral, por outro as pesquisas sugerem fadiga do titular
do Executivo e uma forca a direita que a despeito do
nome parece associada a rejeicdo a Lula. Nesse sen-
tido, o més de janeiro do ano eleitoral comeca com
o |-GOV atingindo 48,5%, em cenario de estabilidade
em relacao aos periodos anteriores.
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Mapa de calor da atividade
Séries dessazonalizadas, variagdo mensal (%). Fonte: IBGE, Banco Central
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Disclaimer

Os pontos de vista manifestados neste documento configuram as opinides particulares do analista responsa-
vel pela sua elaboracdo até a data de publicacéo.
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