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CENARIO MACRO

Tendéncias Seculares

Demografia. O envelhecimento da populacdo nas economias centrais e no préprio Brasil tende a
reduzir o potencial de crescimento por desacelerar o ritmo de expansdo da mao de obra em idade
ativa. Adicionalmente, acentua os desequilibrios fiscais e também a polarizacdo ideoldgica,
aumentando o risco de instabilidades financeiras e politicas. A hipdtese central é de auséncia de
instabilidades relevantes, mesmo porque o mundo ainda experimenta um ciclo razoavelmente

sincronizado de afrouxamento monetario. E importante, no entanto, ficar atento a esse fator de risco.

Natureza: O aquecimento global e a variabilidade do clima podem gerar eventos extremos e choques
de oferta, com impacto potencial sobre producao e precos, principalmente de comodities. O cenario
ndo incorpora a ocorréncia de um evento de proporgdes consideraveis, mas também é um fator de

risco a considerar.

Tecnologia: As inteligéncias artificiais estdo modificando padrdes de producdo e de consumo, ja
gerando ganhos de produtividade e sustentando taxas elevadas de crescimento nao inflacionario,
principalmente nos Estados Unidos. O efeito riqueza produzido nos mercados acionarios contribui

para a perspectiva favoravel para o crescimento global em 2026.

Geopolitica: A disputa pela hegemonia econémica global entre Estados Unidos e China, e a guerra
entre Russia e Ucrania ficaram para segundo plano. O atague norte-americano ao Ird se configura
agora como o principal fator de risco geopolitico. E possivel que, apds algumas semanas de conflito e
precos de petréleo mais altos, a situagao normalize. Mas é fato que o risco aumentou e o cenario tem

que passar a incorporar um choque ainda que temporarios dos precos de combustiveis no mundo.
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Grafico 1. Preco do
Petréleo (USD / barril)
tipo Brent

Fonte: Bloomberg
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Internacional

Crescimento mundial: As incertezas em relacdo a politica econdébmica nos EUA tém sido
compensadas pela fortaleza das inovacdes tecnoldgicas, o que melhora a perspectiva para o
crescimento econdmico global em relacdao a que predominou no ano passado. A politica tarifaria
norte-americana e a depreciacdo do ddlar no mercado internacional ndo tém sido altistas para a
inflacdo e para as taxas de juros, o que contribui para sustentar uma visao construtiva para o cenario.

O conflito entre EUA e Ird com consequente aumento dos precos do petréleo é um risco.

China. Aprofundamento da desaceleracdo decorrente das contradicdes do proprio modelo: excesso
de capacidade, endividamento elevado (particularmente no setor imobiliario), fragilidade estrutural
do consumo domeéstico, envelhecimento da populacao, enfraquecimento do processo migratério do
campo para as cidades etc. A isso se somam os esforcos dos Estados Unidos no sentido de limitar o
aumento da influéncia econdmica, politica e tecnoldgica. Deflacao local contribuindo para reduzir

pressdes de precos também no restante do mundo.

Commodities. Os ataques dos Estados Unidos ao Irdo tendem sustentar a alta dos precos do petréleo
por algum tempo. Esse componente geopolitico, juntamente com o provavel fim do ciclo de queda
dos precos internacionais das commmodities agricolas reduzem substancialmente as chances de corte
de juros nos Estados Unidos. Em relagcdao ao minério de ferro, o inicio da exploragcdo da mina de
Simandou, o maior projeto mineiro do mundo, situado na Guiné e liderado por consorcios estatais

chineses, tem potencial para manter contidos os precos.

Estados Unidos. Tendéncia de crescimento um pouco mais moderado em funcdo dos efeitos
defasados do aperto monetario ocorrido no passado e das incertezas associadas as decisdes de
politica econdmica (retdérica combativa ante parceiros comerciais). Pressdes inflacionarias (tarifas e
depreciacao do ddlar) tendem a limitar o espaco para redugao da taxa de juros ao longo de 2026. O
guadro ainda é de enfraquecimento da moeda norte americana, a ser revertido apenas quando

ficarem mais claras as dificuldades de sustentar um cenario otimista. para a inflagao e baixista para os

juros.
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Politica e Regulagéo

Eleicdes 2026: Os precos dos ativos financeiros devem reagir de forma cada vez mais intensa a
evolucao das expectativas em relacao ao projeto econdmico a sair vitorioso no pleito de 2026, com
impacto possivel sobre a moeda e o crescimento no curto prazo. As principais preocupacdes estarao
no terreno da sustentabilidade da divida publica. O cenério incorpora o pressuposto de que a questao
sera enderecada, ainda que de forma timida, a ponto de ndo melhorar muito a percepg¢ao que

prevalece atualmente.

A Pauta Fiscal: O governo continuara tentando conter uma piora fiscal com tentativas de aumentar
a arrecadacao. Na virada do ano conseguiu aprovar importantes medidas nesse sentido, como por
exemplo: criagdo de um marco para identificar e punir o devedor contumaz, corte de 10% nos
incentivos fiscais e aumento da tributacdao de bets, fintechs e dos juros sobre capital proprio. A Lei
Orgcamentaria para 2026 avancou no Legislativo e foi sancionada pelo presidente, prevendo meta de

superavit de R$ 34,2 bilhdes, mas cuja previsdo mais realista € de um déficit de R$ 50 bilhdes.

Agenda: O foco das atividades parlamentares estara voltado as eleicdes. De um lado o governo se
esforcara para aprovar o fim da escala 6x1, enquanto a oposicdo tentara fazer barulho na CPI do INSS e
emplacar uma investigacao sobre o escandalo do Banco Master. Caberd ao Congresso também
ratificar o acordo entre Europa e Mercosul. E importante acompanhar também as acdes no Supremo
Tribunal Federal, principalmente o encaminhamento de um cddigo de ética, que é o minimo

necessario para conter uma piora adicional da confianca nas instituicdes.

Reformas Estruturais: A proximidade das eleicGes presidenciais dificulta o encaminhamento de
reformas ainda em 2026. O principal tema econdmico devera ser a regulamentacao da reforma
tributaria, cujos efeitos levarao ainda algum tempo para se fazer sentir na economia (somente a partir
de 2032, passado o periodo de transicao, o novo sistema estara vigente em sua plenitude). A agenda
do periodo pds eleitoral deve incluir: Reforma Administrativa (tratando principalmente dos
penduricalhos ao teto de gastos), uma nova rodada de Reforma da Previdéncia (enderecando a

questao dos indexadores dos beneficios) e Reforma do Arcabouco Fiscal.
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Grafico 3. Taxa de
Rejeicdo (Ruim /
Péssimo) do Presidente
da Republica

Fonte: Datafolha
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Economia Brasileira

Cambio: Os juros altos no Brasil e a depreciacdo do ddlar no mercado internacional favorecem a
estabilidade do real em niveis mais apreciados que na média do ano passado. Essa € uma variavel
extremamente sensivel em termos de humores dos mercados financeiros. Mudancas na conjuntura
internacional ou na tolerancia do mercado em relagdo as perspectivas fiscais podem reverter a
tendéncia recente. Acreditamos que a taxa de cdmbio tende a voltar ao patamar de R$ 5,40 ao longo

de 2026 em funcao de um quadro politico incerto.

Inflagdo e Juros: Economia em tendéncia de desaceleracao, com commodities estaveis e real forte
favorecem um cenario baixista para a taxa basica de juros. O Banco Central tem sinalizado a intencao
de comecar a reduzir a Selic a partir de marco. Os dois principais riscos a esse cenario sao:
1) Politica Monetaria nos Estados Unidos: eventuais repiques inflacionarios poderiam levar a
autoridade monetaria a reverter um ciclo de corte de juros, aumentando as incertezas e colocando
pressao sobre o cambio. 2) Expansao fiscal: possibilidade de gastos mais acelerados colocarem

pressao sobre a inflagcao via demanda, cambio e risco pais.

Condic¢des Financeiras: O comprometimento de renda das familias com pagamento de amortizacdo
e juros se manteve estavel em 29,2% na leitura de dezembro, ultima disponivel (Ver Grafico 4). O
numero é extremamente elevado: oscilou entre 22% e 25% durante 10 anos até 2021, mas disparou
apods a COVID-19. O 6nus financeiro certamente representara um desafio para a retomada do

consumo e pode até influenciar as eleicoes.
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Este relatdrio foi preparado e publicado pela equipe de sécios e consultores da Pezco Consultoria,
Editora e Desenvolvimento Ltda (“Pezco Economics”), exclusivamente para seus clientes e parceiros.
Este documento tem como objetivo servir de base para a discussdo de elementos do ambiente
econdmico e setorial, através da compilagao de informagdes e exposicao de analises e de pontos de
vista. Foram tomados os melhores cuidados com a confiabilidade das informagdes e de suas fontes,
mas nao é possivel garantir a exatidao delas ou das anadlises realizadas sobre elas. Todas as
informagdes aqui contidas a titulo de “projecao” ou “previsao” estao fundamentadas em elementos e
tendéncias disponiveis quando a analise foi produzida, cujos pressupostos podem mudar
significativamente ao longo do tempo. Este documento nao se destina a oferecer ou solicitar
compra ou venda de quaisquer bens ou servicos. A Pezco Economics e os profissionais que
participaram deste relatdrio ndo se responsabilizam por decisdes tomadas com base neste. Tanto a
Pezco Economics quanto seus socios e consultores que figuram neste relatério podem manter
posicdées em ativos mencionados neste documento, bem como podem estar participando ou ter
participado de projetos de consultoria/assessoria relacionados a organizacdes aqui mencionadas —
nesse caso, as analises resultantes desconsideram as informacdes ndo publicas e protegidas por
acordos de confidencialidade. Este relatdrio nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por

escrito pela Pezco Economics.
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