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Destaques na abertura do mercado

Os mercados globais operam com viés construtivo, ensaiando uma retomada do
apetite por risco diante da desacelerag¢do do consumo nos EUA.

A estagnagdo das vendas no varejo em janeiro reforca as apostas em cortes de
juros pelo Fed. Esse cendrio favorece o fechamento da curva, especialmente nos
vértices intermedidrios, mitigando o prémio de risco. Embora o sentimento seja
predominantemente construtivo, a cautela persiste no setor de tecnologia.

O foco hoje serd sobre a divulgacéo do relatério de empregos ndo agricolas de
janeiro pelo Bureau of Labor Statistics. Economistas projetam a criagdo de 55 mil
vagas, apds alta de 50 mil em dezembro. A taxa de desemprego é estimada em
4,4%. O mercado também acompanha o conjunto de revisdes do BLS, que pode
oferecer um diagndstico mais preciso sobre as condicdes do mercado de
trabalho e o ritmo da economia dos EUA.

As taxas dos Treasuries mostram pouca altera¢do nesta manha. O Treasury de
2 anos permanece em 3,45%, dinamica seguida pelo titulo de 10 anos, que
sustenta 4,13%, com oscilagéio marginal.

A busca por ativos de risco pressiona a moeda americana. O indice DXY recua
0,26%, a 96,55 pontos. O ouro avanca 0,78%, cotado a US$ 5.064,74 por
onga-troy, enquanto o Bitcoin cede 2,65%, a US$ 66.794,80.

Os pregos do petrdleo avangam levemente, enquanto os mercados aguardam
desdobramentos da reunido entre Trump e o primeiro-ministro de Israel,
Benjamin Netanyahu. O WTI sobe 1,31%, a US$ 64,80 por barril. O minério de
ferro avanga 0,39%, a US$ 100,64 por tonelada.

Na Asia, os mercados fecharam majoritariamente em alta, prolongando o rali
apesar de temores relacionados & inteligéncia artificial e de dados econdmicos
fracos nos EUA. O indice chinés Shanghai CSI 300 fechou em baixa de 0,22%. O
Nikkei, do Jap&o, encerrou praticamente estdvel.

Na Europa, as agdes abrem em leve queda, com o indice Euro Stoxx recuando
0,46%. Os futuros do S&P 500 operam em alta de 0,08%.

No Brasil, o Ibovespa encerrou a dltima sessdo em queda de 0,17%, aos 185.929
pontos. O délar avangou 0,09% frente ao real, cotado aR$ 5,1972.

Precos de Ativos Selecionados’

EUA: As vendas no varejo ficaram estdaveis em dezembro, enquanto o grupo de
controle — que exclui itens mais volateis e entra no cdlculo do PIB — recuou
0,1% na margem. Fatores sazonais subtrairam cerca de um ponto percentual
adicional das vendas de novembro e dezembro de 2025 em relagdo ao padrdo
observado em 2024, o que pode ter contribuido para a fraqueza de dezembro.
Parte desse efeito deve ser revertida em janeiro.

Dentro do grupo de controle, as maiores quedas mensais foram registradas em
vestudrio e acessorios, lojas diversas e mdveis. As Unicas altas ocorreram em
supermercados e bebidas e nas vendas ndo presenciais (online).

O resultado fraco das vendas do varejo indica que o consumo deverd crescer
2,4% na margem no 4° trimestre, o que levou a revisdo do tracking do
crescimento do PIB de 4,2% para 3,7% na margem no 4° trimestre de 2025.

Brasil: O IPCA avancou 0,33% em janeiro, em linha com o consenso (0,32%) e
ligeiramente abaixo da nossa estimativa (0,35%). As medidas de nucleo
desaceleraram em termos anuais, reforcando o quadro de desinflagdo.
Transportes lideraram as pressdes, com reagjustes de dnibus e alta da gasoling,
além de aumentos em cuidados pessoais e lazer. Em contrapartida, a bandeira
verde naos tarifas de energio, a queda nas passagens aéreas e o recuo em
transportes por aplicativo ajudaram a conter o indice.

Os nucleos subiram 0,45% no més, pouco abaixo dos 0,46% de dezembro,
enquanto a taxa em 12 meses recuou de 4,6% para 4,4%. O nucleo de bens
acelerou marginalmente no acumulado anual, para 3,3%, refletindo reajustes em
eletrénicos e itens de informdtica, embora os servigos sigam em trajetéria de
arrefecimento. Excluindo passagens aéreas, o nicleo de servigos avangou 0,57%
em janeiro, praticamente estdvel na margem, com desaceleragdo anual de 5,9%
para 5,6%. A média moével trimestral anualizada também perdeu forga,
sinalizando um processo mais disseminado de descompress&o inflaciondria.

O ambiente de atividade mais fraca, expectativas ancoradas e apreciacdo
recente do cdmbio reforca a perspectiva de que a inflagdo em 12 meses atinja
3,2% em maio. Para fevereiro, contudo, é esperada alta de 0,53%, pressionada
pelo reajuste anual de educag¢do. Mantemos a projecdo de IPCA em 4,8% para
2026, com riscos altistas no segundo semestre diante da esperada depreciagdo
cambial — associada &s incertezas fiscais a partir de 2027.

Nesse contexto, a leitura benigna sustenta a expectativa de inicio do ciclo de
cortes da Selic em marco, com redugdo de 50 pontos base. Mantemos a
expectativa de continuidade do ciclo com quatro cortes consecutivos de 50 p.b.
entre abril e setembro, seguido de um corte de 25 p.b. na reunido de novembro.
Com isso, a Selic deve terminar 2026 em 12,25% ao ano.

Cotagdo Variagdo? Cotagdo Variag&o?

11-fev-26 dia Més 2026 12 meses 11-fev-26 dia Més 2026 12 meses

Tesouro EUA 2 anos 3,45 -1 -8 (o] -84 Cesta de moedas/ US$ 96,55 -0,3% -0,5% -1,7% -10,6%

g Tesouro EUA 10 anos 4,13 -1 -11 1 -36 Yuan/ US$ 6,91 0,0% -0,7% -1,2% -5,3%
"; Juros Futuros - jan/27 13,38 2 -9 -43 -180 é Yen/ US$ 153,18 -0,8% -1,0% -2,1% 1.2%
E Juros Futuros - jan/31 13,15 4 10 -33 -174 8 Euro/US$ 1,19 0,2% 0,6% 1,4% 15,4%
&) NTN-B 2027 8,31 [¢] -11 -17 69 2 Rs$/US$ 5,20 0,1% -1,3% -5,1% -10,2%
NTN-B 2050 7.24 0 12 8 -30 Peso Mex./ US$ 17.19 0,0% -1,5% -4,4% -16,6%
MSCI Mundo 1.055 0,1% 1.0% 3,4% 20,7% Peso Chil./ US$ 857,30 0,6% -1,9% -4,7% -10,8%
Shanghai CSI 300 4714 -0,2% 0,2% 1,3% 21,1% o Petréleo (WT) 64,8 1.3% -0,6% 11,8% -8.7%

E Nikkei 57.651 0,0% 8,1% 14,5% 48,6% g Cobre 598,3 1.2% 1,0% 3,5% 30,4%
Ne] EURO Stoxx 6.019 -0,5% 1.2% 3,8% 13,0% O BITCOIN 66.794,8 -2,7% -20,6% -24,3% -30,4%
E S&P 500 6.942 -0,3% 0,0% 0.7% 14,4% ; Minério de ferro 100.,6 0,4% -4,7% -6,2% -6.2%
_g NASDAQ 23.102 -0,6% -1,5% -1,4% 17.2% $  Ouro 5.064,7 0.8% 3,5% 16,7% 77.0%
5 MSCI Emergentes 1.550 0,7% 1,4% 10,5% 39,8% '8 Volat. S&P (VIX) 17.9 0,7% 2,7% 25,0% 8,3%
(= IBOV 185.929 -0,2% 2,5% 15,4% 48,1% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 64,6 2,9% 9,0% 0,9% -26,4%
IFIX 3.834 -0,3% -0,7% 1,5% 27,6% 8 ETF Agoes BR em US$ (EWZ) 38,3 -0,3% 3,5% 19,8% 49,8%

S&P 500 Futuro 6.967 0,1% 0,0% 0,3% 11,0% Frete maritimo 1.882,0 -0,7% -12,4% 0,3% 132,6%

Indicadores do dia anterior

Indicadores de hoje

Pais Evento Ref. Efetivo Anterior Pais Evento Ref. Esperado  Efetivo  Anterior
10:30 US Variagdo folha de pag néo agricola Jan 69k 50k 09:00 BZ IPCAM/M Jan 0,32% 0,33% 0,33%
10:30 US Média de ganhos por hora A/A Jan 3,70% 3,80% 09:00 BZ IPCAAA Jan 4,43% 4,44% 4,26%
10:30 US Taxa de desemprego Jan 4,40% 4,40% 10:30 US Vendas do varejo avangado M/M Dec 0,40% 0,00% 0,60%
10:30 US Vendas no varejo Grupo de controle Dec 0,50% -0,10% 0,40%
22:30 CH PPIAA Jan -1,50% -1,40% -1,90%
22:30 CH CPIAA Jan 0,40% 0,20% 0,80%
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