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Retrospectiva

Na semana passada, os mercados globais e domésticos foram influenciados por fatores
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econdmicos e politicos relevantes. No cenario internacional, declaracées do governo dos Estados
Unidos sobre uma possivel reconfiguracdo estratégica envolvendo a OTAN e a regido do Artico
aumentaram a incerteza e elevaram a aversao ao risco, resultando em ajustes de portfolios e
valorizacao de ativos considerados defensivos. Na China, o crescimento do PIB no quarto
trimestre de 2025 mostrou ligeira melhora, embora mantendo um ritmo moderado.

No Brasil, a arrecadacao federal de 2025 registrou expansdo real, ainda que em desaceleracao
frente ao ano anterior. Também ganhou destaque a proposta do Ministério da Fazenda de
transferir a regulacdo e a supervisdo dos fundos de investimento da CVM para o Banco Central,
em resposta a recentes acontecimentos no setor.

Renda Variavel

O Ibovespa encerrou a semana com expressiva alta de 8,5% aos 178.859 pontos. O indice registrou
sua melhor performance semanal desde abril de 2020, renovando maximas historicas. A bolsa brasileira
foi beneficiada pela rotagdo global com a forte entrada de capital extrangeiro, principal motor do rali
da semana. Assim ,0s destaques foram para as blue chips Petrobras(PETR4) e Vale (VALE3) que subiram
4,35% e 2,46% respectivamente.

Ja os ativos globais seqguiram sendo moldados pelo trade de rotacdo global para fora dos EUA. As acGes
americanas e o dolar continuaram a apresentar desempenho fraco (S&P 500, -0,3%; Nasdaqg, +0,3%;
DXY, -1,9%), enquanto o rali dos metais preciosos manteve forca (ouro, +8,5%; prata, +14,5%).

No mercado de Renda Fixa, os juros futuros recuaram ao longo da curva, acompanhando o alivio
externo apods declaracées de Donald Trump reduzirem tensdes geopoliticas. O fluxo de diversificagao
internacional favoreceu os ativos brasileiros e o doélar (DXY) atingiu seu menor nivel desde setembro.
As taxas reais também cederam levemente, com a NTN-B 2030 fechando a 7,94% a.a. (vs. 8,00%).
Neste contexto, para esse inicio de ano seguimos com a recomendacdo de uma postura conservadora,
priorizando ativos de prote¢do que permitam capturar ganhos de forma estratégica. Reforcamos,
ainda, a relevancia da diversificacdo das aloca¢Bes, sempre em conformidade com as diretrizes da
politica de investimentos.
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Retorno na Semana

Abaixo elaboramos uma tabela comparativa com o retorno dos principais benchmarks de Renda Fixa

Retorno
Na Semana jan/26 Ano

e Renda Variavel.

RENDA FIXA
DI
cpI | 028% | 0,89% | 0,89%
Duragao Constante
IDKA IPCA2 Anos |  0,39% | 0,61% | 0,61%
IMA Geral | 047% | 0,74% | 0,74% |
Formado por TP indexados ao IPCA
IMA-B 0,81% 0,07% 0,07%
IMA-B 5 0,44% 0,61% 0,61%
IMA-B 5+ 1,10% -0,36% |  -0,36%
Prefixados
IRF-M 0,61% 1,06% 1,06%
IRF-M 1 0,30% 0,88% 0,88%
IRF-M 1+ 0,74% 1,13% 1,13%
RENDA VARIAVEL
Tbovespa 8,53% 11,01% | 11,01%
IBX 8,55% 11,10% | 11,10%
MSCI WORLD -1,93% -2,28% |  -2,28%
S&P 500 -0,64% -2,51% | -2,51%

Resumo Relatério FOCUS

» Atividade Econdmica — PIB
As projecdes das instituicdes financeiras para o crescimento do PIB em 2026 apontam para uma

taxa de 1,80%. Para 2027, as estimativas dos economistas consultados indicam uma expansdo também
de 1,80%.
> INFLACAO
A mediana das expectativas para a inflacdo ao final de 2026 é de 4,00%. Para 2026, o mercado
projeta uma taxa de 3,80%.

> IPCA’
No Boletim Focus, as suas estimativas para a inflacdo no més de janeiro ficaram em 0,35%. Para o
més de fevereiro a projecdo foi de 0,54%. Para os proximos 12 meses, as estimativas dos economistas
dos bancos ficaram em 4,01%.
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INPC?
De acordo com a Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda, a estimativa para o
INPC em 2026 ¢ de 4,21%.

Projecao Meta Atuarial -2026

IPCA +5,50% 9,74% INPC + 5,50%

> |PCA ADMINISTRADOS
No Brasil, o termo "IPCA Administrados" refere-se aos precos de bens e servicos que sao definidos por
contratos ou regulados por 6rgaos publicos. Esses itens incluem tarifas e precos controlados
diretamente por entes governamentais, sendo classificados em dois grupos: aqueles regulados em
ambito federal, por meio do governo ou agéncias reguladoras, e aqueles definidos por administracdes
estaduais e municipais. A expectativa do mercado financeiro para o IPCA administrados de 2026 foi
de 3,76%. Para 2027, a projecao ficou em 3,71%.

As projecBes do mercado para a taxa Selic ao final de 2026 foram estimadas em 12,25% ao ano. Para
2027, a expectativa € de uma taxa em torno de 10,50% ao ano.

Cambio e Balanca Comercial

O mercado financeiro projeta a taxa de cambio em R$ 5,50 para o final de 2026 e em R$ 5,51 para o

encerramento de 2027. Quanto ao saldo da balanca comercial brasileira — diferenca entre
exportacdes e importacdes —, a expectativa é de um superavit de US$ 67,65 bilhdes em 2026 e de
US$ 71,55 bilhGes em 2027.

Em relagdo ao Investimento Estrangeiro Direto (IED), os economistas das instituicGes financeiras
estimam entradas de US$ 74,85 bilhdes para 2026 e de US$ 78,50 bilhdes para 2027.

Divida Publica e Resultado Primario

A projecao para o indicador que mede a relagdo entre a divida liquida do setor publico e o PIB, ficou
em 70,36%. Para 2027, a projecao ficou em 73,80%. Ja a projecao para o Resultado Primario ficou em
-0,53%. Para 2027, a projecéo ficou em -0,40%.
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FOCUS | MeDiaNAS DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO 23 de janeiro de 2026
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23/01/2026 EQUIPE TECNICA REFERENCIA

'O IPCA é calculado pelo IBGE desde 1980, se refere as familias com rendimento de 01 a 40 salarios-minimos e abrangem dez regiées metropolitanas
do pais além dos municipios de Goiania, Campo Grande e de Brasilia.

20 INPC é calculado pelo IBGE desde 1979, se refere as familias com rendimento monetario de 01 a 05 salarios-minimos, sendo o chefe assalariado, e
abrange dez regides metropolitanas do pais, além dos municipios de Goiania, Campo Grande e de Brasilia.
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