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Mercado de Trabalho Pouco Consistente com Desinflagéo

e Orelatério de emprego da economia norte-americana referente a janeiro de 2026 mostrou um
mercado de trabalho ligeiramente mais forte do que o esperado - criacdo de 130 mil vagas
(exp. 67 mil) e desemprego de 4,2% (exp. 4,3%).

e O dado nao parece consistente com o ciclo de queda de juros precificados para 2026 (2 a 3
cortes de 25 bps). Mesmo porque os ganhos salarias, de 3,7% ao ano (vis a vis 3,6% esperados)
seguem fortes.

e Defato, o mercado reduziu substancialmente a precificagcao de queda de juros em abril (ver Grafico
1), acreditando que eventuais afrouxamentos da politica monetaria em adi¢cdao ao que ja ocorreu,
ficarao para mais tarde.

e Osriscos de enfraquecimento do mercado de trabalho, que tém motivado cortes de juros mesmo
com inflagdo elevada, devem continuar no radar do FED, mas parecem estar diminuindo. Na
medida que isso ocorre, o peso das pesquisas de precos deve aumentar na fungao de reagao do
Comité de Politica Monetaria (FOMC).

e Acelevacao dataxa de desemprego de 4,0% em janeiro de 2025 para 4,3% em janeiro ultimo decorre
exclusivamente de desaceleragao no ritmo de geracao de emprego. Na pratica nao se nota redugao
de vagas de trabalho. A forgca de trabalho cresceu a um ritmo de 0,7% nos ultimos 12 meses
enguanto o emprego variou 0,4% no mesmo periodo.

Grafico 1: Probabilidade Atribuida pelo Grafico 2: Ganhos Salariais por hora
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