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O mercado de trabalho norte-americano apresentou melhora em marco de 2026, revertendo a contracao
observada no més anterior e sinalizando desempenho mais consistente, conforme os dados oficiais do
Payroll. Os EUA registraram criacdo liquida de 178 mil postos de trabalho, superando as expectativas e
compensando parcialmente a perda de 92 mil vagas em fevereiro (dado ja revisado). O resultado sugere que
a fraqueza anterior esteve associada, em grande medida, a fatores transitérios, e ndo a uma deterioracao
estrutural mais intensa do emprego. Do ponto de vista setorial, a geracdo de vagas foi relativamente
disseminada, com destaque para saude, constru¢do e transporte e armazenagem. Em contrapartida,
segmentos como informacdo e parte dos servi¢os corporativos mantiveram desempenho mais contido,
evidenciando heterogeneidade do mercado de trabalho em um contexto de desaceleracdo gradual da
atividade. No que se refere a taxa de desemprego, houve leve recuo de 4,4% em fevereiro para 4,3% em
marco, indicando relativa estabilidade nas condi¢bes gerais. Esse movimento foi acompanhado por
variagdes moderadas na taxa de participacao, sugerindo que, apesar da melhora na geracdo de vagas, o
equilibrio entre oferta e demanda por trabalho permanece préximo de um ponto de normalizacdo. Ainda
assim, o desemprego segue em patamar historicamente baixo. Em termos de rendimentos, os salarios
médios por hora apresentaram crescimento mais moderado, com alta anual proxima de 3,5%, abaixo da
leitura anterior. Esse comportamento refor¢a a continuidade do processo de desinflacdo salarial, ainda que
gradual, indicando arrefecimento das pressdes inflacionarias oriundas do mercado de trabalho. Esse
conjunto de indicadores segue sendo central para a conduc¢do da politica monetaria nos Estados Unidos. Na
Ultima reunido do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC), realizada em marco, o Federal Reserve
manteve a taxa basica de juros no intervalo entre 3,50% e 3,75%, em linha com as expectativas. A
combinacgdo entre recuperacdo do emprego e modera¢do apenas parcial dos salarios reforca uma postura
cautelosa, com manutencdo dos juros em patamar restritivo no curto prazo e eventuais cortes
condicionados a uma desaceleracdo inflacionaria mais consistente ao longo do ano.
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1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

b) Zona do Euro e China:

Em marco de 2026, a inflacdo anual na zona do euro manteve-se em 1,9%, segundo estimativas
preliminares da Eurostat, permanecendo ligeiramente abaixo da meta de 2,0% do Banco Central Europeu
(BCE). O resultado indica estabilidade apds a leve reaceleracdo observada em fevereiro, ainda com
diferencas relevantes entre os componentes do indice. A dinamica inflacionaria seguiu influenciada pelos
precos de energia, que permaneceram negativos na comparag¢do anual, embora com menor intensidade,
reduzindo seu efeito desinflacionario. Em contrapartida, os precos de servicos continuaram pressionados,
com variacdes proximas de 3%, refletindo a persisténcia de pressdes domésticas, especialmente ligadas ao
mercado de trabalho, ainda que sem acelera¢do relevante no periodo. A inflagdo subjacente apresentou
leve acomodacdo, recuando de 2,4% para 2,3%, sinalizando modera¢do gradual das pressdes mais
persistentes. Ainda assim, o indicador segue acima da meta do BCE, indicando que o processo de
convergéncia inflacionaria permanece incompleto. No campo da atividade, os dados continuam apontando
crescimento moderado, com o setor de servi¢cos sustentando a expansado, enquanto a industria segue com
desempenho mais fraco.
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Diante desse cenario, 0 mercado mantém a expectativa de uma postura cautelosa do BCE, com cortes
graduais de juros ao longo de 2026, condicionados a continuidade da desinflacdo e a consolidacdo de uma
recuperacao econdmica mais consistente, reforcando uma estratégia de normalizacdo monetaria gradual e
dependente dos dados.

Na China, os PMils oficiais de marco de 2026 indicaram melhora da atividade econémica apos a fraqueza
observada no inicio do ano. O PMI da industria avancou para 50,3 pontos, ante 49,0 em fevereiro,
retornando a zona de expansdo e sinalizando recuperacdo do dinamismo fabril. O resultado refletiu
principalmente a melhora dos subindices de producdo e de novos pedidos, ambos acima de 50 pontos,
sugerindo fortalecimento gradual das demandas doméstica e externa. No setor ndo manufatureiro, o PMI
de servicos e construcao também avancou, passando de cerca de 49,5 para 51,2 pontos em marc¢o. A leitura
indica retomada da expansdo nessas atividades, com destaque para servicos, favorecidos pela normaliza¢do
ap6s o Ano Novo Lunar e por sinais mais consistentes de recuperacao do consumo interno. No agregado, o
PMI composto subiu para aproximadamente 51,0 pontos, sinalizando retorno do crescimento no inicio do
segundo trimestre de 2026. A melhora conjunta reforca a avaliacdo de que a desaceleracdo recente teve
carater parcialmente temporario, embora persistam desafios estruturais. Nesse contexto, a recuperacao da
indUstria segue condicionada ao fortalecimento do consumo doméstico e a estabilizacdo do setor
imobiliario, enquanto os servicos mantém papel central na sustentacdo do crescimento. Assim, a tendéncia
é de continuidade de politicas econdmicas direcionadas, com estimulos seletivos voltados a consolidar a
retomada da atividade, sem ampliacdo relevante de desequilibrios macroecondmicos no curto prazo.

9 - Cenario Domeéstico

c) PIB e Crescimento Econdomico:

Em janeiro de 2026, o indice de Atividade Econdmica (IBC-Br), divulgado em marco pelo Banco Central do
Brasil, indicou recuperac¢do da atividade econ6mica no inicio do ano, apds a leve contracao observada em
dezembro de 2025 (-0,15%). O IBC-Br — indicador mensal amplamente utilizado como uma prévia do
Produto Interno Bruto, embora com metodologia distinta — registrou avanco de aproximadamente 0,8% na
comparacao com dezembro, em dados dessazonalizados, sugerindo recomposicdo parcial do dinamismo
econdbmico no inicio do primeiro trimestre de 2026. A analise setorial indica que o resultado refletiu
desempenhos igualmente heterogéneos entre os principais segmentos da atividade. Enquanto o setor de
servicos apresentou crescimento mais robusto no periodo (0,8%), sustentado pela resiliéncia do consumo e
do mercado de trabalho, a industria também contribuiu positivamente (0,4%), ainda que de forma mais
moderada. Em contrapartida, a agropecuaria registrou retracao no més(-1,5%), exercendo impacto negativo
sobre o resultado agregado. Esse comportamento sugere que, apesar da retomada na margem, a dinamica
da atividade permanece desigual entre os setores, com maior sustenta¢do advinda dos segmentos ligados a
demanda interna. Na comparacgdo interanual, o IBC-Br manteve trajetéria positiva, registrando expansdo em
relacdo a janeiro de 2025 na série sem ajuste sazonal (1,0%). Considerando o acumulado em 12 meses, o
indicador apontou crescimento em torno de 2,3%, evidenciando leve desaceleracdo frente ao observado ao
longo de 2025, o que reforc¢a a percepcao de perda gradual de félego da economia. Sob a 6tica trimestral, os
dados mais recentes sugerem que o primeiro trimestre de 2026 inicia com viés positivo em rela¢do ao
trimestre imediatamente anterior, ainda que o ritmo de crescimento permaneca moderado. Esse
movimento é consistente com os efeitos defasados do ciclo de politica monetaria mais restritiva, bem como
com sinais mistos observados em indicadores antecedentes de atividade. Em termos prospectivos, as
projecdes do Boletim Focus divulgadas no inicio de 2026 apontam crescimento do PIB brasileiro em torno
de 1,9% em 2026 e de aproximadamente 2,0% em 2027, sugerindo continuidade de um cenario de expansao
econdmica moderada no horizonte de médio prazo.
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d) Inflagao:

No terceiro més de 2026, o IPCA registrou alta de 0,88% em mar¢o, acelerando em relacao aos 0,70%
observados em fevereiro, segundo dados oficiais do IBGE. Com esse resultado, o indice acumulado no ano
alcancou 1,92%, enquanto a inflacdo em 12 meses avangou para 4,14%, acima dos 3,81% registrados até
fevereiro, mas ainda dentro da banda de tolerancia da meta oficial de inflacdo (3% 1,5 p.p.) estabelecida
pelo BACEN. Entre os grupos pesquisados, Transportes (1,64%) apresentou a maior variacdo e também o
maior impacto no indice do més (0,34 p.p.), refletindo sobretudo a elevacdo expressiva dos combustiveis,
com destaque para a gasolina. Esse grupo respondeu por parcela significativa do resultado mensal,
evidenciando a relevancia dos precos administrados e volateis na dinamica inflacionaria recente. O grupo
Alimentacdo e bebidas (1,56%) registraram a segunda maior contribui¢ao para o indice, com impacto de 0,33
p.p., influenciado principalmente pela alta de alimentos in natura, como tomate, cebola e batata, além do
avanc¢o de itens importantes da cesta basica. Ja Despesas pessoais (0,65%) também apresentou variacao
relevante, impulsionada principalmente por servicos ligados a lazer. Nos demais grupos, as varia¢cdes foram
mais moderadas, com destaque para Habitacdo (0,22%) e Saude e cuidados pessoais (0,42%), que possuem
peso relevante no calculo do indicador. Em contraste, Educa¢dao (0,02%) apresentou desacelera¢ao
expressiva apds o pico sazonal observado no més anterior. No balan¢o geral, o resultado mensal sugere
uma nova aceleracao da inflacdo, agora mais disseminada e menos concentrada em fatores sazonais, com
maior influéncia de itens volateis, como combustiveis e alimentos. Diante desse cenario, as proje¢des mais
recentes do mercado passaram a indicar IPCA em torno de 4,31% para 2026, com inflacao proxima de 3,84%
em 2027, trajetoria ainda compativel com a convergéncia gradual dos pre¢os em dire¢do a meta oficial.

e) Taxa Selic:

Em margo de 2026, o foco do mercado financeiro esteve voltado para a decisdo do Comité de Politica
Monetaria, realizada nos dias 17 e 18, quando o colegiado optou por iniciar o ciclo de flexibilizacao
monetaria, reduzindo a Taxa Selic em 0,25 ponto percentual, de 15,00% para 14,75% ao ano. A decisao,
unanime, confirmou o inicio do processo de afrouxamento, ainda que em intensidade inferior aquela
projetada anteriormente por parte do mercado. As comunica¢des recentes do Banco Central do Brasil
mantiveram tom cauteloso, destacando que, apesar do inicio dos cortes, a politica monetaria permanece em
terreno contracionista. O Comité enfatizou que a decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da
inflacdo a meta, mas ressaltou que o ambiente segue incerto, influenciado por fatores externos — como a
elevagdo dos precos do petroleo — e por riscos inflacionarios ainda presentes. Apos a decisdo, as projecdes
do mercado passaram por ajustes. De acordo com o Boletim Focus, consolidou-se a expectativa de
continuidade do ciclo de flexibilizagdo ao longo de 2026, porém em ritmo mais lento do que o anteriormente
esperado, variando conforme a evolucdo das expectativas inflacionarias, do cenario fiscal doméstico e do
arrefecimento das incertezas internacionais, potencializadas em virtude do cenario geopolitico. Com efeito,
a mediana das projecdes para a Selic ao final de 2026 foi revisada para patamar proximo de 12,50% ao ano,
refletindo maior cautela quanto a velocidade dos cortes. Ja para 2027 as projecdes permanecem
relativamente estaveis, com a taxa Selic esperada em torno de 10,50% ao ano, sugerindo continuidade do
processo de normalizagdo monetaria no médio prazo, ainda condicionado a consolidacdo do cenario
desinflacionario.
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f) Balanga Comercial:

A balanca comercial brasileira registrou superavit de US$ 6,41 bilhdes em marco de 2026, mantendo o
saldo positivo observado ao longo do primeiro trimestre do ano, embora em patamar inferior ao resultado
de fevereiro. De acordo com dados divulgados pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e
Servicos, as exportacdes somaram US$ 31,60 bilhdes, enquanto as importa¢des atingiram US$ 25,20 bilhdes,
resultando no menor superavit para meses de mar¢o desde 2020. Na compara¢do com marco de 2025, o
saldo comercial apresentou queda de 17,2%, refletindo principalmente o crescimento mais intenso das
importacdes em relagdo as exportagdes. Enquanto as vendas externas avancaram 10,0% na base interanual,
as importag¢des registraram expansao de 20,1%, evidenciando maior dinamismo da demanda doméstica por
bens estrangeiros. A analise setorial das exporta¢des indica expansdao entre os principais segmentos da
pauta comercial. A indUstria extrativa apresentou forte crescimento, impulsionada sobretudo pelos
embarques de petrdleo, enquanto a industria de transformacao também registrou avanco relevante. A
agropecuaria, por sua vez, apresentou crescimento mais moderado, impactado pela queda expressiva nas
exportacdes de café, que recuaram mais de 30% em valor na comparacao interanual. Do lado das
importacdes, observou-se expansdo disseminada, com destaque para o aumento das compras externas de
veiculos, que contribuiram de forma significativa para o avanco agregado das importa¢des. Esse movimento
refletiu tanto a recupera¢do da demanda interna quanto a recomposicdo de estoques, exercendo pressao
sobre o saldo comercial. Como consequéncia, a corrente de comércio brasileira totalizou aproximadamente
US$ 56,8 bilhdes em marco, indicando continuidade de fluxo expressivo de transa¢gdes comerciais com o
exterior. Apesar da reducdao do superavit, o resultado reforca o papel do setor externo como componente
relevante da dinamica macroecondmica no inicio de 2026. Em termos prospectivos, as estimativas oficiais
do governo foram atualizadas e indicam que o Brasil podera encerrar 2026 com superavit comercial em
torno de US$ 72,1 bilhdes, mantendo um cenario de saldo externo positivo, ainda que sujeito as incertezas
do ambiente internacional e a evolu¢cdo da demanda doméstica.

g) Fluxo Cambial:

Em margo de 2026, o fluxo cambial total do Brasil registrou saldo negativo de aproximadamente US$ 6,3
bilhdes, revertendo o superavit observado em fevereiro, quando houve entrada liquida de cerca de US$ 5,4
bilhdes. Segundo dados divulgados pelo Banco Central do Brasil, o resultado do més refletiu saidas
expressivas pelo segmento financeiro, indicando mudanca relevante na dinamica de ingresso de divisas na
economia brasileira. No detalhamento por canais, o segmento financeiro apresentou saida liquida proxima
de US$ 14,1 bilhdes, associada principalmente a retirada de recursos por investidores estrangeiros e
remessas financeiras ao exterior. Especificamente no que se refere ao investimento estrangeiro em renda
variavel, observou-se reducao do forte ingresso registrado em fevereiro (R$ 16,1 bilhdes), com os aportes
recuando para cerca de R$ 11,6 bilhdes. Ja o canal comercial registrou saldo positivo em torno de US$ 7,7
bilhdes, refletindo a liquidagdo cambial das opera¢des de exportacdo e importacao de bens e reforcando a
contribuicdo do comeércio exterior para mitigar o resultado agregado negativo. A comparagdo com fevereiro
evidencia deterioracao relevante do fluxo total, com mudanca significativa na composicdo entre os canais
financeiro e comercial. Esse comportamento reflete a maior aversao ao risco nos mercados internacionais,
especialmente em funcao do aumento das tensdes geopoliticas ao longo do periodo. O movimento do fluxo
cambial também esteve relacionado ao comportamento da taxa de cambio. Ao longo de marco, o doélar
apresentou trajetoria de valorizagdo frente ao real, impulsionado pelo ambiente externo mais adverso e
pela saida liquida de capitais financeiros, revertendo parcialmente a queda superior a 2% observada em
fevereiro (alta de 1,35% em marco). No balango geral, o resultado de fevereiro sugere deterioracao do fluxo
cambial, explicada principalmente pela reversdao dos fluxos financeiros, ainda que parcialmente
compensada pelo desempenho robusto do setor externo.
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h) Renda Variavel:

Em marco de 2026, o Ibovespa apresentou leve desempenho negativo, registrando queda de
aproximadamente -0,70% no més, em um ambiente marcado pelo aumento da aversao ao risco global,
especialmente diante da intensificacdo de tensdes geopoliticas. Apesar da corre¢do, o indice manteve
desempenho positivo no acumulado do ano, com valorizacao proxima de 16,35% enquanto, na comparagao
em 12 meses, avanc¢ou cerca de 48,5%. Impulsionadas pela elevacdao dos precos internacionais do petroleo,
os destaques positivos do més ficaram por conta das a¢des vinculados aos setores petrolifero e de energia,
que lideraram os ganhos no periodo. As maiores altas foram registradas pela Petrobras ON (PETR3;+25,27%)
e Petrobras PN (PETR4;+23,19%), PRIO (PRIO3;+22,24%), Eneva (ENEV3;+14,67%) e Ultrapar (UGPA3;+10,85%).
Esse desempenho refletiu tanto o cenario externo favoravel as commodities quanto movimentos especificos
do setor. Por outro lado, na ponta negativa, acdes mais sensiveis ao ciclo doméstico e ao custo de capital
apresentaram perdas expressivas. As maiores quedas do periodo incluiram CSN (CSNA3;-26,57%), MRV
(MRVE3;-23,14%), Minerva (BEEF3;-18,58%), Direcional (DIRR3;-18,50%) e Vivara (VIVA3;-16,82%), refletindo
tanto fatores setoriais quanto a deteriora¢do das condi¢des financeiras e aumento da incerteza global. Nos
demais papéis que compdem o indice, observou-se comportamento heterogéneo, com elevada volatilidade
ao longo do més. Episédios de queda acentuada estiveram associados principalmente ao ambiente externo
mais adverso, que impactou de forma ampla os mercados emergentes. No geral, o desempenho do
Ibovespa em marco sugere um movimento de acomodag¢do apods forte valorizagdo recente, com maior
influéncia de fatores externos e reprecifica¢dao de risco global. Ainda assim, o resultado acumulado no ano e
em 12 meses indica manutenc¢do de fundamentos relativamente sélidos no mercado acionario brasileiro.

i) Renda Fixa:

Em marco, o mercado de renda fixa apresentou desempenho mais heterogéneo entre os principais
indicadores da familia IMA, refletindo um ambiente de maior volatilidade ao longo da curva de juros. O IMA-
Geral registrou valorizacdao de aproximadamente 0,55% no més, acumulando cerca de 3,07% no ano e
14,36% em 12 meses, resultado ainda sustentado pelo carregamento elevado dos titulos publicos, embora
com maior dispersdo entre os segmentos. Em um contexto marcado pela elevacdo recente da inflagao
corrente e aumento das incertezas externas, a politica monetaria seguiu restritiva, mantendo o CDI como
referéncia atrativa no curto prazo. No segmento de titulos prefixados, o desempenho foi negativo no
agregado. O IRF-M recuou cerca de -0,59% no més, acumulando 2,36% no ano e 15,65% em 12 meses,
refletindo abertura da curva nominal. No trecho mais curto, o IRF-M1 avancou 1,02%, com ganho de 3,28%
no ano e 14,71% em 12 meses, beneficiado pela ancoragem da parte curta da curva. J& o IRF-M1+
apresentou queda de -1,21% no més, com 2,02% no acumulado do ano e 16,16% em 12 meses,
evidenciando maior sensibilidade dos vértices longos ao aumento dos prémios de risco. Entre os titulos
indexados a inflagdo, o desempenho também foi misto. O IMA-B avanc¢ou 0,17% no més, acumulando 2,98%
no ano e 12,66% em 12 meses. No segmento intermediario, o IMA-B5 subiu 1,39%, com 3,86% no ano e
12,47% em 12 meses, enquanto o IMA-B5+ recuou -0,78%, acumulando 2,29% no ano e 12,65% em 12
meses, refletindo recomposicao de prémios reais nos prazos mais longos. No caso dos titulos pés-fixados, o
IMA-S apresentou alta de 1,27% em marco, acumulando 3,49% no ano e 15,00% em 12 meses, refletindo
essencialmente o carregamento da taxa Selic. De forma geral, o resultado de marco indica maior
seletividade no mercado de renda fixa, com pressdo sobre ativos de maior duration em meio ao aumento
das incertezas externas e a reprecificacdo da trajetéria de juros, ao passo que os segmentos pos-fixados e
de menor prazo seguem favorecidos.
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Retorno Retorno
Margo 2026 Marco 2026
_Preﬁxados N ) Formado por TP fndexa_t_io ao IPCA N
' IRF-M -0,59% 2,36% IMA-B 0,17% | 2,98%
IRF-M 1 1,02% 3,28% IMA-B 5 1,39% 3.87%
IRF-M 1+ -1,21% 2,02% IMA-B 5+ -0,78% | 2,29%
Formado por Titules da Divida Publica oi
. IMA Geral | 0,55% | 3,07% ! CDI | 1,21% 3,41%
Duragdo Constante i
IDkA IPCA 2 Anos 1,39% 3,86% ]
Retorno Retorno
Doméstico ) _ Exterior _ _
Ibovespa 0,70% 16,35% ‘ S&P 500 ‘ 3,80% ' 9,54%
1BX -0,64% 16,55% MSCI World -5,28% I -8,83%
IBX-50 | -0,26% | 17,68%
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