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Perspectivas Econdmicas da Semana

Acreditamos que os dados da semana passada mostraram uma fraqueza continua
no mercado de trabalho dos EUA. No entanto, o relatério de empregos de dezembro
trouxe argumentos tanto para os defensores de uma politica monetaria mais rigida
quanto para os partidarios de uma politica mais flexivel, e, por isso, parece que o Fed
pode fazer uma pausa este més. Dito isso, estamos ao lado daqueles que priorizam o
estimulo ao crescimento e ao emprego e acreditamos que a economia deve
desacelerar de forma perceptivel este ano, a medida que o mercado de trabalho
enfraquece ainda mais. Os dados desta semana devem permitir que o Fed realize um
novo corte de juros quando for o momento certo, e ainda nao descartariamos
totalmente o més de janeiro.

Américas

A Suprema Corte ndo emitiu uma decisao sobre as tarifas reciprocas na ultima sexta-
feira, como alguns esperavam. No entanto, acreditamos que uma decisao é iminente.
Se essas tarifas forem derrubadas, concordamos com o consenso sobre a reagao
imediata: acdes em alta, dolar em baixa e a curva dos EUA mais inclinada. A
manutencado desses movimentos dependera da rapidez com que a administracao
Trump conseguira apresentar métodos alternativos para restabelecer as tarifas. Isso
provavelmente levara algum tempo e também podera enfrentar desafios legais, e por
ISSO pensamos que a incerteza continua pode manter as reagdes imediatas do
mercado por mais tempo do que se poderia esperar.

O destaque dos dados dos EUA sera o IPC de dezembro, que sera divulgado na terca-
feira. Espera-se que o indice principal permaneca estavel em 2,7%, enquanto o nucleo
deve subir um décimo, chegando a 2,7% na comparacao anual. Tudo indica que a
metodologia do BLS (Bureau of Labor Statistics, em portugués, Departamento de
Estatisticas do Trabalho) para lidar com a falta de dados devido a paralisagdo do
governo resultou em leituras mais baixas em novembro, e continuardo incorporadas
aos dados daqui para frente. De fato, o modelo Nowcast do Fed de Cleveland estima
gue tanto o indice cheio quanto o nucleo de dezembro figuem em 2,6%, seguidos pelo
indice cheio e nucleo de janeiro em 2,2% e 2,5%, respectivamente.
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Inflagdo ao Consumidor nos EUA (IPC), Variagdo Anual (%)

B Headline 2.7
H Core 2.6
| ®Super Core 2.7 8.0
-+6.0
| M% 4.0
i":/xﬁ\ s PR bt2.0
0.0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CPI YOY Index (US CPI Urban Consumers YoY NSA) US CPI Monthly 09AUG2015-05JAN2026 CopyrightZ 2026 Bloomberg Finance L.P. 05-Jan-2026 09:44:55

Os dados do indice de Precos no Produtor (IPP) de outubro e novembro serdo
divulgados na quarta-feira. Fique atento ao IPP de servicos, excluindo comércio,
transporte e armazenagem, pois isso alimenta os calculos do PCE (Personal
Consumption Expenditures, em portugués, Despesas de Consumo Pessoal). Vale
destacar que os dados atrasados do PCE de outubro e novembro serédo divulgados
em 22 de janeiro. O modelo Nowcast do Federal Reserve de Cleveland estima o PCE
cheio e 0 nucleo de outubro em 2,7% e 2,8%, respectivamente, seguido pelo PCE cheio

e nlcleo de novembro ambos em 2,7%.
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Esta sera a ultima semana para pronunciamentos de membros do Fed antes do inicio
do periodo de siléncio, que entra em vigor a meia-noite de sexta-feira. Bostic, Barkin e
Williams falam na segunda-feira. Musalem e Barkin falam na terga-feira. Paulson,
Miran, Kashkari, Bostic e Williams falam na quarta-feira. Bostic, Barr, Barkin e Schmid
falam na quinta-feira. Bowman e Jefferson falam na sexta-feira. Vale lembrar que a
rotacao anual dos presidentes regionais do Fed trouxe Hammack, Kashkari, Logan e
Paulson como novos integrantes, substituindo Goolsbee, Collins, Musalem e Schmid.

Apos os dados variados de emprego divulgados na sexta-feira, as chances de um
corte em janeiro cairam para 5%, ante 15% no inicio da semana passada. Achamos
gue isso subestima o risco de uma surpresa expansionista, especialmente porque
teremos alguns dados importantes tanto nesta semana quanto na proxima, antes da
reunido do FOMC de 27 a 28 de janeiro.

Taxas de Juros dos EUA

B Headline PCE on 9/30/25 2.8
B Core PCE on 9/30/25 2.8

| ®Fed Funds Upper Bound 3.8 8.0
Headline CPI on 11/30/25 2.7

| " Core CPI on 11/30/25 2.6 ; 6.0

RN

= 0.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PCE DEFY Index (US Personal Consumption Expenditures Chain Type Price Index Yo¥ SA) US Rates Monthly 09AUG2015-05JAN2026 Copyright 2026 Bloomberg Finance L.P. 05-Jan-2026 09:45:50

Os dados das vendas no varejo de novembro também serdo divulgados na quarta-
feira. A expectativa do indice principal é de 0,4% m/m contra estabilidade em
novembro, enquanto o indice que exclui automoveis é esperado em 0,3% m/m contra
0,4% em novembro. A expectativa do chamado grupo de controle usado nos calculos
do PIB € de 0,4% m/m contra 0,8% em novembro. Vale destacar que o modelo CARTS
(Chicago Fed Advance Retail Trade Summary, em portugués, Resumo Antecipado do
Comércio Varejista do Fed de Chicago) estima que as vendas no varejo de novembro,
excluindo automoveis, subiram 0,3% m/m em termos nominais e ficaram estaveis m/
m em termos reais. Por ora, 0 consumo continua resiliente, mas ndo acreditamos que
iSS0o possa ser sustentado a medida que o mercado de trabalho segue
enfraquecendo.
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Vendas no Varejo dos EUA, Variagdo Anual, %
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A ADP divulgara na terca-feira sua estimativa semanal de empregos no setor privado.
O dado sera referente a semana encerrada em 27 de dezembro. A Ultima leitura, para
a semana encerrada em 6 de dezembro, foi de 11,5 mil, enquanto os dados das
semanas encerradas em 13 e 20 de dezembro ainda ndo foram divulgados. Apos 0s
dados diversificados de emprego da semana passada, o foco agora se volta para a
perspectiva dos empregos em janeiro.

Estimativa Semanal da ADP de Empregos no Setor Privado
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O indice de otimismo das pequenas empresas da NFIB referente a dezembro também
sera divulgado na terca-feira. A expectativa para o indice principal € de 99,5 contra
99,0 em novembro. Caso se confirme, seria a segunda alta consecutiva, alcangando o
maior nivel desde agosto. Apds o relatorio de novembro, o economista-chefe da NFIB,
Bill Dunkelberg, observou que “embora o otimismo tenha aumentado, os proprietarios
de pequenas empresas ainda estéo frustrados com a falta de trabalhadores
qualificados. Apesar disso, um numero maior de empresas ainda planeja criar novos
empregos em um futuro proximo.”
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Os dados do TIC (Treasury International Capital, relatério que mede fluxos de capital
internacional para os EUA) de novembro serdo divulgados na quinta-feira. Os dados
de outubro mostraram uma rara saida nos fluxos totais do TIC, mas ainda indicaram
uma entrada muito modesta nos fluxos liquidos de longo prazo. Por ora, esperamos
que os EUA continuem atraindo capital estrangeiro. No entanto, se nossa visao de que
as agdes dos EUA terdo desempenho inferior neste ano se confirmar, os dados do TIC
podem comecar a mostrar entradas menores ao longo do ano. Acompanhe.
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Fluxos de Capitais Internacionais (TIC) dos EUA, em Bilhdes de Délares
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O Indice de Mercado Imobilidrio da NAHB (National Association of Home Builders, em
portugués, Associacdo Nacional dos Construtores de Casas) referente a janeiro serd
divulgado na sexta-feira. A expectativa € de que o indice principal suba um ponto, para
40. Caso se confirme, seria a quarta alta consecutiva, alcancando o maior nivel desde
abril. Embora ainda permaneca abaixo do nivel-chave de 50, esperamos uma melhora
adicional nos proximos meses, ja que as taxas hipotecarias voltaram a cair. Apos o
relatorio de dezembro, o presidente da NAHB, Buddy Hughes, observou que “As
condi¢des de mercado continuam desafiadoras, com dois tergos dos construtores
relatando que estdo oferecendo incentivos para convencer compradores indecisos.
Enquanto isso, os construtores enfrentam precgos crescentes de materiais e mao de
obra, ja que as tarifas estao tendo sérias repercussoes nos custos de construcao.”

indice de Mercado Imobiliario da NAHB
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As pesquisas regionais do Fed para janeiro comecam a ser divulgadas. As pesquisas
de atividade industrial do Empire e do Philly Fed serdo divulgadas na quinta-feira e séo
esperadas em 1,0 e -1,9, respectivamente. A pesquisa de servigos do Fed de Nova
York sera divulgada na sexta-feira. Em dezembro, quatro das cinco pesquisas de
atividade industrial e servigos foram negativas, com Kansas City sendo a Unica com
um resultado positivo em ambas. Este € mais um motivo para acreditar que a
economia esta desacelerando a medida que avancamos para 2026.

Pesquisas Regionais de Manufatura do Fed
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Europa

Os dados de inflagdo da zona do euro divulgados na semana passada respaldam a
atual postura de manutencao do Banco Central Europeu. A proxima reuniao sera em 5
de fevereiro e ndo ha expectativa nenhuma de mudanca. De fato, o mercado de
swaps esta precificando taxas estaveis para 2026, e concordamos com essa Visao.
Guindos e Villeroy falam na segunda-feira. Kocher fala na terca-feira. Guindos volta a
falar tanto na quarta quanto na quinta-feira.

Vale destacar que o mandato de 8 anos ndo renovavel do vice-presidente do Banco
Central Europeu, Luis de Guindos, termina no fim de maio. Relatos sugerem que 0s
Ministros das Financas da zona do euro decidirdo sobre seu substituto em sua
proxima reunidao regular, em 19 de janeiro. As indicacdes se encerraram na semana
passada e 0s seis candidatos sdo: o ex-ministro das Finangas da Lituania Rimantas
Sadzius, o presidente do banco central da Estonia Madis Muller, o presidente do
banco central da Finlandia Olli Rehn, o presidente do banco central da Letdnia Martin
Kazaks, o presidente do banco central da Croacia Boris Vujcic e o ex-presidente do
banco central de Portugal Mario Centeno.
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Taxas de Juros do Banco Central Europeu
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O Reino Unido divulgara na quinta-feira os dados do setor real referentes a novembro.
O PIB ¢é esperado em 0,1% m/m contra -0,1% em outubro; a expectativa € que a
producao industrial seja estavel m/m contra 1,1% em outubro; o setor de servicos €
esperado em 0,2% m/m contra -0,3% em outubro; e a construcao é esperada em -0,3%
m/m contra -0,6% em outubro. Vale destacar que o PIB contraiu por dois meses
consecutivos e em trés dos ultimos quatro (ficou estavel no quarto més) e néo cresce

desde junho.

Setor Real do Reino Unido, % em Termos Anuais
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O Banco da Inglaterra esta reduzindo as taxas com cautela, mas uma desaceleracao
mais acentuada da economia pode mudar esse calculo. O governador Bailey fala na
terca-feira. Os membros do Comité de Politica Monetaria, Taylor e Ramsden, falam na
quarta-feira. Na ultima reuniao, em 18 de dezembro, todos os trés votaram com a
maioria pela reducao de 25 pontos-base, para 3,75%. A proxima reuniao sera em 5 de
fevereiro e 0 mercado vé apenas 10% de probabilidade de outro corte, com essas
chances subindo para cerca de 50% em 19 de marco e para mais de 90% em 30 de
abril.

Taxas de Juros do Reino Unido
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Asia

A China divulgara os dados de moeda e crédito referentes a dezembro em algum
momento desta semana. A inflagdo continua a subir gradualmente, mas com riscos
de baixa para a economia, esperamos mais estimulos monetarios ao longo deste ano.
Dito isso, o foco parece estar mais em estimulos fiscais, ja que o governo iniciou o
ano com forte emissao de titulos.

>{ Bank of Nassau 9

SINCE 1982



Perspectivas Econdmicas da Semana

Novos Empréstimos e Financiamento Agregado da China, em Bilhdes de Yuans (CNY)
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A China divulgara os dados de comércio referentes a dezembro na quarta-feira. A
expectativa sobre as exportacdes € de 3,0% a/a contra 5,9% em novembro, enquanto
as importacoes sao esperadas em 0,7% a/a contra 1,9% em novembro. O yuan esta
sendo negociado nos niveis mais fortes desde meados de 2023. Com a demanda
doméstica fraca, esperamos que os formuladores de politica continuem dependendo
da demanda externa neste ano para impulsionar o crescimento. Nesse sentido,
esperamos que o Banco Popular da China continue atuando contra a valorizacdo do
yuan.

Comércio da China, Variagao Anual, %
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O Banco da Coreia se reune na quinta-feira e a expectativa € que mantenha as taxas
estaveis em 2,5%. O banco tem mantido as taxas inalteradas desde o ultimo corte de
25 pontos-base em maio. Na ultima reunido, em 27 de novembro, a decisédo de
manter foi de 5a 1, com o voto dissidente a favor de um corte. Olhando a frente, o
governador Rhee afirmou que o conselho estava dividido em 3 a 3 sobre a politica
para 0s proximos trés meses. No entanto, o banco também retirou uma declaragao
anterior de que “manteria sua postura de corte de juros”. O mercado de swaps esta
precificando taxas estaveis nos proximos seis meses, seguidas de cerca de 50% de
probabilidade de uma alta de 25 pontos-base nos seis meses subsequentes.
Acreditamos que uma alta em 2026 € improvavel.

Taxas de Juros da Coreia
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