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Perspectivas Econdmicas da Semana

Os mercados respiraram aliviados na semana passada apos 0 andncio de um cessar-
fogo de duas semanas. No entanto, esse alivio teve vida curta: com o fim das
negociacdes de paz no Paquistdo sem um acordo, esperamos que um forte
sentimento de aversao ao risco domine os mercados globais no inicio desta semana.
Continuamos acreditando que ambos os lados estdo, em ultima analise, buscando
uma saida para o conflito e, portanto, a reacao do mercado nos proximos dias sera
crucial. Se os precos do petroleo subirem acentuadamente e as bolsas de valores
cairem de forma expressiva nesta segunda-feira, poderemos ver uma flexibilizagdo na
postura dos EUA até terca-feira.

Geopolitica

A primeira rodada de negociacbes de paz ocorreu neste ultimo fim de semana em
Islamabad. Relatos sugerem que os EUA apresentaram exigéncias que o Ira
considerou inaceitaveis, especialmente a entrega de todo o seu material nuclear.
Como as condicdes nao foram atendidas, a delegacao americana deixou o Paquistao.
O vice-presidente Vance declarou: “Deixamos muito claro quais sdo nossos limites
inegociaveis, em gue pontos estamos dispostos a fazer concessdes e em quais nao
estamos. Tornamos isso 0 mais claro possivel, e eles escolheram ndo aceitar nossos
termos.”’

Parece ingénuo que as autoridades americanas esperassem um acordo concreto
apos apenas um fim de semana de negociacdes. De fato, acreditamos que o objetivo
Obvio de um cessar-fogo de duas semanas € usar todo esse tempo para tentar
conciliar exigéncias que, de ambos 0s lados, sdo claramente irreais. No entanto, o Ira
pareceu deixar a porta aberta para novas conversas. Um porta-voz do alto escaldo do
Ministério das Relacdes Exteriores iraniano afirmou: “E natural ndo esperar um acordo
logo na primeira sesséo. A diplomacia nunca termina’, acrescentando que o Ira
‘continuara buscando seus interesses nacionais em todas as circunstancias.” O
Paquistao, atuando como mediador, pediu que ambos os lados mantivessem o
cessar-fogo para facilitar a continuidade das discussdes nos proximos dias.

Complicando o cenario, o presidente Trump parece retomar sua estratégia de
ameacas ao anunciar um blogueio americano ao Estreito de Ormuz a partir de
segunda-feira. Ele afirmou que outras nacdes ajudariam na imposi¢ao do blogueio,
cujo objetivo é sufocar as exportacdes de petroleo do Ird, uma fonte vital de renda
para o pais. Ndo € de se surpreender que os mercados tenham reagido com a alta
nos precos de energia e a queda nas bolsas de valores.
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Apesar desses desdobramentos negativos, continuamos cautelosamente otimistas
de que a retdrica agressiva acabara dando lugar a novas negociac¢des. Um acordo
duradouro nao sera facil. Sempre esperamos que a trégua de duas semanas
precisasse ser prorrogada devido as dificuldades inerentes a busca de um consenso.
Havera muitos altos e baixos, mas continuamos acreditando que o proprio mercado
acabara forcando o governo Trump a voltar a mesa de negociagoes.

Américas

O Fed divulga seu relatorio Livro Bege na quarta-feira. Williams discursa na quinta-
feira. O documento foi preparado para a reuniao do FOMC, que acontece nos dias 28
e 29 de abril. Apds o relatorio de criagao de empregos vir melhor do que o esperado, o
Fed pode manter a politica monetaria inalterada e observar de que forma o impacto
do conflito no Ira afetara as perspectivas econémicas. O mercado projeta a
manutencao das taxas de juros para os proximos doze meses, mas se 0s efeitos
secundarios se mostrarem limitados, como esperamos, acreditamos que o Fed
cortara as taxas no segundo semestre.

Havera muitos discursos de membros do Fed nesta semana. Miran fala na segunda-
feira; Goolsbee, Barr (duas vezes), Paulson, Collins e Barkin, na terga-feira; Barr e
Bowman, na quarta-feira; Williams e Miran, na quinta-feira; e, por fim, Barkin e Waller
discursam na sexta-feira. A meia-noite de sexta-feira, comeca o periodo de siléncio
para a imprensa, e ndo havera pronunciamentos de membros do Fed até a entrevista
coletiva do presidente Powell apos a decisdo de quarta-feira, 29 de abril. Ndo ha
expectativa de mudanca nos juros logo apos o bom relatorio de empregos de marco.

A ata da reuniao de margco do FOMC, divulgada na semana passada, sugeriu que o
Fed permanecera cauteloso diante do aumento dos riscos para os dois lados do seu
mandato. O Fed ressaltou que “a maioria dos participantes expressou preocupacao
de que um conflito prolongado no Oriente Médio poderia levar a um enfraquecimento
ainda maior das condicdes do mercado de trabalho, o que poderia justificar cortes
adicionais nas taxas de juros, ja que precos de petroleo substancialmente mais altos
reduziriam o poder de compra das familias, restringiriam as condic¢des financeiras e
reduziriam o crescimento econémico no exterior”. No entanto, o texto também
pontuou que “muitos participantes alertaram para o risco de a inflagdo permanecer
elevada por mais tempo do que o esperado em meio a um aumento persistente nos
precos do petrdleo, o que poderia exigir altas nas taxas de juros para ajudar a reduzir
a inflacao até a meta de 2% do Comité e manter as expectativas de longo prazo
firmemente controladas”. Por fim, “a maioria dos participantes reiterou, no entanto,
que ainda era cedo para saber como 0s acontecimentos no Oriente Médio afetariam a
economia dos EUA, e considerou prudente continuar monitorando a situagao para
avaliar as implicacdes na condugao adequada da politica monetaria.”
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Taxas de Juros dos EUA

H Headline PCE on 2/28/26 2.8
M Core PCE on 2/28/26 3.0
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Os dados do indice de Precos ao Produtor (IPP) de marco serdo divulgados na terca-
feira. A expectativa € que o indice geral suba mais de um ponto percentual, atingindo
4,6% na comparacao anual, enquanto o nucleo do indicador deve ter uma alta mais
timida, de apenas 0,2 ponto percentual, chegando a 4,1% ao ano. Claramente, a
aceleracao do indice geral € impulsionada pelos precos mais altos da energia, mas o
nucleo da inflagdo ja se encontrava em patamares desconfortaveis mesmo antes do
conflito no Ira. Vale a pena monitorar o componente de servigos do IPP (excluindo os
setores de comeércio, transporte e armazenagem), pois ele é utilizado no calculo do
indice de despesas de consumo pessoal (PCE). Em margo, esse componente subiu

0,1 ponto percentual, alcangando 3,2% na base anual.

indice de Pregos ao Produtor dos EUA, % ano a ano
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A NFIB divulga na terca-feira o seu indice de Otimismo das Pequenas Empresas
referente a margo. A expectativa € de que o indicador geral caia quase dois pontos,
recuando para 97,1. Caso essa previsao se confirme, sera a terceira queda
consecutiva, levando o indice ao seu patamar mais baixo desde outubro de 2024.
Apos a divulgacao do relatorio de fevereiro, o economista-chefe da NFIB, Bill
Dunkelberg, pontuou: “Embora o otimismo tenha diminuido ligeiramente, as pequenas
empresas relataram sentir mais seguranga em fevereiro ao projetar os proximos
meses. O aumento das vendas e a melhora nos lucros tornaram fevereiro um més
mais positivo para muitos empresarios; no entanto, a concorréncia das grandes
corporacdes continua pressionando 0s pequenos negocios locais enquanto tentam
navegar pelo atual cenario econémico.”

Otimismo das Pequenas Empresas da NFIB
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A ADP divulga sua estimativa semanal de criagdo de emprego no setor privado na
terca-feira. Os dados referem-se a semana terminada a 28 de marco. Na semana que
terminou a 21 de marco, a ADP reportou 26 mil novos postos de trabalho, o valor mais
elevado desde que esta série estatistica teve inicio, no verao passado. Continuamos
céticos quanto a uma estabilizacao do mercado de trabalho, mas manteremos a
mente aberta a medida que os novos dados forem sendo divulgados.
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Estimativa Semanal de Empregos no Setor Privado da ADP, em milhares
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Os dados do TIC (Treasury International Capital - Fluxos Internacionais de Capitais)
referentes a fevereiro serao divulgados na quarta-feira. O més de janeiro registrou
uma rara saida de capitais no montante total de 25 bilhdes de dolares, o que
representou a maior fuga mensal desde abril de 2025.

Dados dos Fluxos Internacionais de Capitais, em bilhdes de ddlares
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A Associagdo Nacional de Construtores (NAHB, na sigla em inglés) divulga o indice
do mercado imobiliario de abril na quarta-feira. A expectativa € de que o indice
geral caia um ponto, para os 37. A confirmar-se, esta descida revertera a subida do
més passado, muito provavelmente devido ao aumento das taxas de juro do
crédito habitacao.
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indice de Mercado Imobilidrio da NAHB
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Europa

As expectativas de aperto monetdrio por parte do Banco Central Europeu (BCE)
diminuiram ligeiramente apds o cessar-fogo no Ird. O mercado de juros futuros
projeta agora um aperto total de 50 pontos base para 0s proximos doze meses, ante
0s 75 pontos base projetados durante o pico do conflito. Se for alcangado um acordo
de paz duradouro, acreditamos que o BCE ndo necessitara aumentar as taxas de juro
este ano. O mercado atribui apenas cerca de 33% de probabilidade a uma subida de
25 pontos base na proxima reuniao, 30 de abril.

Havera muitos discursos de membros do BCE esta semana. Guindos discursa na
segunda-feira; Makhlouf, Lane e Lagarde, na terga-feira; Cipollone (duas vezes),
Escriva, Villeroy (duas vezes), Lagarde e Schnabel, na quarta-feira; e, por fim, Kazaks,
Schnabel, Rehn, Lane, Kocher, Radeyv, Villeroy, Nagel e Lane discursam na quinta-feira.

Taxa de Juros da Zona do Euro

HHeadline 2.50
| ®Core 2.30 10.00
HDepo Rate 2.00
| MServices  3.20 8.00
6.00
% 4.00
Y i oot ¥ -+2.00
SIS
20 0.00
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ECCPEMUY Index (Euro Area MUICP All Items YoY NSA) Eurozone Rates Monthly 09AUG2015-084PR2026 Copyright2 2026 Bloomberg Finance L.P. 08-Apr-2026 07:52:36



Perspectivas Econdmicas da Semana

As expectativas de aperto monetario por parte do Banco de Inglaterra permanecem
estaveis. O mercado de juros futuros continua a prever um aperto total de 50 pontos
base nos proximos doze meses. Neste caso também néo acreditamos que o banco
aumente as taxas de juro se o conflito no Ira terminar com uma paz duradoura. O
mercado prevé apenas cerca de 15% de probabilidade de uma subida de 25 pontos
base na proxima reuniao, agendada para 30 de abril.

Entretanto, ha varios discursos previstos de membros do Banco de Inglaterra esta
semana. Taylor discursa na segunda-feira; Mann, Bailey e Greene, na terca-feira; Bailey
fala duas vezes na quarta-feira; Taylor fala duas vezes na quinta-feira; e Breeden e Pill
encerram a semana na sexta-feira. Recorde-se que a decisdo de manter as taxas
inalteradas em marco foi unanime, apos uma divisao de 5-4 a favor da manutencao
em fevereiro. Os quatro votos divergentes nessa altura pertenceram a Breeden,
Dhingra, Ramsden e Taylor.

Taxas de Juros do Reino Unido
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O Reino Unido divulga os dados da economia real referentes a fevereiro na quinta-
feira. A expectativa € de que o crescimento do PIB suba um décimo, para 0,1% na
variacdo mensal; a producao industrial devera avangar 0,3, para 0,2% ante o més
anterior; os servicos deverao crescer 0,1, atingindo 0s 0,1% ao més; e a producao na
construcao devera desacelerar quase um ponto percentual, para -0,5% em termos
mensais. Acreditamos que a economia continuara enfraquecendo, o que dificultara a
tarefa do banco em aumentar as taxas de juros.
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Economia Real do Reino Unido, % a/a
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O Banco Nacional Suico publica na quinta-feira o resumo da sua reunido de politica
monetaria de 19 de marco. Nessa reunido, o banco manteve as taxas inalteradas. O
vice-presidente Schlegel alertou que "uma valorizacao rapida e excessiva do franco
suico representa um risco para a estabilidade de precos. Para combater este risco, a
nossa disponibilidade para intervir no mercado cambial aumentou”. Desde entéo, o
franco suico desvalorizou cerca de 2% em relagdo ao euro e perto de 1,5% em relacéao
ao dolar. O mercado prevé um aperto de 25 pontos base nos proximos doze meses,
cenario que consideramos improvavel.

Taxas de Juros da Suicga
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Asia

As expectativas de aperto monetario por parte do Banco do Japdo permanecem no
mesmo rumo. O mercado prevé 55% de probabilidade de uma subida de 25 pontos
base na proxima reunidao de 28 de abril, mas acreditamos que esse aumento é
altamente provavel. Olhando para o futuro, o mercado de juros futuros projeta um
aperto total de 75 pontos base para o0s proximos doze meses, seguido por mais 25 a
50 pontos base nos doze meses subsequentes. O Governador Ueda discursa na
segunda-feira.

Taxas de Juros do Japao
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A Australia divulga os dados de emprego relativos a marco na quinta-feira. O
consenso dos analistas prevé a criagao de 17,8 mil postos de trabalho, ante os 48,9
mil registrados em fevereiro, enquanto a taxa de desemprego devera permanecer
estavel nos 4,3%. Com o mercado de trabalho em boas condi¢des, esperamos que o
Banco da Reserva da Australia mantenha a sua postura favoravel a um aperto
monetario. O mercado atribui cerca de 60% de probabilidade de uma subida de 25
pontos base na proxima reuniao em 5 de maio.
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Taxa de Desemprego na Australia, %
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A China divulga o PIB do primeiro trimestre e os dados da economia real referentes a
margo na quinta-feira. O crescimento no primeiro trimestre devera avancar 0,2 pontos
percentuais para 0s 1,4% na variacao trimestral, enquanto a variacdo anual é
esperada nos 4,8%, ante os 4,5% registrados no quarto trimestre. Acreditamos que as
autoridades chinesas injetardao estimulos suficientes este ano para atingir a meta de
crescimento estipulada de "cerca de 4,5%".

Crescimento do PIB da China, %
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A Autoridade Monetaria de Singapura realiza a sua reuniao de politica monetaria na
terca-feira. A expectativa € de que mantenha a politica inalterada, dada a elevada
incerteza. Na sua ultima reunido, em 29 de janeiro, mantiveram as taxas e
ressaltaram que "0s riscos para as perspectivas de crescimento e inflacao estao
enviesados em alta neste momento. Um crescimento do PIB persistentemente mais
forte do que o esperado podera conduzir a um maior crescimento salarial e
impulsionar o sentimento dos consumidores, exacerbando as pressdes inflacionarias
do lado da demanda. Choques do lado da oferta, incluindo aqueles desencadeados
pela evolucao geopolitica, comportam o risco de elevar os custos de importacao. No
entanto, também estdo presentes alguns riscos de baixa, refletindo fragilidades
subjacentes na economia global". Os dados do PIB do primeiro trimestre serao
divulgados em simultaneo. O PIB devera contrair 0,9% na variagao trimestral, ante um
crescimento de 2,1% no quarto trimestre, enquanto a taxa anual devera cair quase um
ponto percentual, para 6,1%.

Crescimento do PIB de Singapura, %
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