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APRESENTACAO MACROECONOMICA




MUNDO

1. NOS EUA, O CENARIO SEGUE UMA COMBINACAO DE ATIVIDADE AINDA RESILIENTE, MERCADO DE TRABALHO EM ESTABILIZACAO E DESINFLACAO GRADUAL, O QUE SUSTENTA UMA POSTURA
CAUTELOSA POR PARTE DO FED. AS INFORMACOES MAIS RECENTES REFORCAM A PERCEPCAO DE QUE A ECONOMIA NAO DA SINAIS CLAROS DE ENFRAQUECIMENTO, ENQUANTO A INFLACAO, EMBORA
EM TRAJETORIA DE MODERACAO, PERMANECE ACIMA DA META E AINDA EXIGE ATENCAO, ESPECIALMENTE NOS COMPONENTES DE SERVICOS. NESSE CONTEXTO, ULTIMA ATA DO FOMC INDICA UM
COMITE MAIS PREOCUPADO EM PRESERVAR CREDIBILIDADE E EVITAR UM AFROUXAMENTO PREMATURO DO QUE EM ANTECIPAR CORTES COM BASE EM HIPOTESES DE GANHOS DE PRODUTIVIDADE.
ASSIM, O CENARIO PREDOMINANTE CONTINUA SENDO DE JUROS MANTIDOS EM NIVEL RESTRITIVO POR MAIS TEMPO, COM EVENTUAIS CORTES CONDICIONADOS A CONFIRMACAO DE UMA

CONVERGENCIA MAIS CONSISTENTE DA INFLACAO.

2. NA AREA DO EURO, A CONJUNTURA SEGUE MARCADA POR CRESCIMENTO MODERADO E MAIOR RESILIENCIA DO QUE O ESPERADO, O QUE TEM LEVADO O BCE A ADOTAR UMA POSTURA CAUTELOSA
E DEPENDENTE DOS DADOS. A ATIVIDADE CONTINUA SENDO SUSTENTADA PRINCIPALMENTE PELO SETOR DE SERVICOS, ENQUANTO A INDUSTRIA MOSTRA FRAQUEZA, MAS SEM UMA DETERIORACAO
MAIS AGUDA. AO MESMO TEMPO, COM A INFLACAO PROXIMA DA META E EXPECTATIVAS DE LONGO PRAZO RELATIVAMENTE BEM ANCORADAS, A AUTORIDADE MONETARIA GANHA ESPACO PARA

MANTER UMA ESTRATEGIA DE ESPERA, AINDA QUE SIGA ATENTA AOS RISCOS BAIXISTAS ASSOCIADOS A INCERTEZA GLOBAL, A VOLATILIDADE FINANCEIRA E AS TENSOES GEOPOLITICAS.

3. NA CHINA, A CONJUNTURA SEGUE MARCADA POR UMA COMBINACAO DE ATIVIDADE APENAS MODERADA E DINAMICA DE PRECOS MUITO FRACA, REFORCANDO PREOCUPACOES COM A DEMANDA
DOMESTICA E COM A PERSISTENCIA DE PRESSOES DEFLACIONARIAS. EMBORA OS INDICADORES DE ATIVIDADE SUGIRAM ESTABILIZACAO E UMA EXPANSAO MODESTA, O QUADRO AINDA ESTA LONGE
DE CARACTERIZAR UMA RECUPERACAO ROBUSTA. AO MESMO TEMPO, A INFLACAO BAIXA E A CONTINUIDADE DA DEFLACAO AO PRODUTOR INDICAM QUE A ECONOMIA PERMANECE VULNERAVEL A

NOVAS PERDAS DE TRACAO, O QUE MANTEM A NECESSIDADE DE SUPORTE POR PARTE DA POLITICA ECONOMICA.
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E l ' ! FONTE: BLOOMBERG. Elaboracéo: Area econémica do grupo da i9.

CURVA DE JUROS (%)
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O PANORAMA DA ECONOMIA AMERICANA INDICA UMA MUDANCA NO BALANGCO DE RISCOS ENTRE AS DUAS METAS DO FED - O ‘
MERCADO DE TRABALHO MOSTRA SINAIS DE ESTABILIZACAO ENQUANTO A INFLACAO CONTINUA PERSISTENTEMENTE ACIMA DA ’ ()

META, SEM MOSTRAR UMA TRAJETORIA CONSISTENTE DE QUEDA. A EXPECTAVA E QUE O FED ENTRE EM UM PERIODO PROLONGADO
DE PAUSA. 3



E l ' n FONTE: BLS. Elaboracao: Area econémica do grupo da i9.

INFLACAO - CPI
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O CPI DE JANEIRO REGISTROU ALTA DE 2,4% A/A, MOSTRANDO BOA DESACELERAGCAO E FICANDO ABAIXO DO ESPERADO. O DADO E
CONSTRUTIVO, MAS NAO SUFICIENTE PARA ALTERAR O TOM CAUTELOSO DO FED APOS DADOS FORTES DO MERCADO DE TRABALHO ’ 1
- INFLACAO ESTA EM TRAJETORIA COMPATIVEL COM DESINFLACAO GRADUAL E IMPACTOS DE TARIFAS PERMANECEM t
CONCENTRADOS E PARCIAIS, ENQUANTO A DESACELERAGAO DA INFLAGAO DE HABITAGAO AJUDA A ESTABILIZAR O NUCLEO.




FONTE: FRED. Elaboracdo: Area econdmica do grupo da i9.

EUA

MERCADO DE TRABALHO — NONFARM PAYROLL
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B Criacdo Liquida de Vagas e \édia Mével de 3 Meses
EM JANEIRO, O NONFARM PAYROLL REGISTROU CRIA(;AO LIQUIDA DE 130 MIL VAGAS, MUITO ACIMA DO CONSENSO. AS REVISOES A

ANUAIS REDUZIRAM O NIVEL DE EMPREGO EM 2024 (DE 2 MILHOES PARA 1,2 MILHAO) E EM 2025 (DE 584 MIL PARA 181 MIL), CONFORI\v @
ESPERADO. A TAXA DE DESEMPREGO CAIU PARA 4,3%, ABAIXO DA EXPECTATIVA DE MANUTENCAO EM 4,4%.




FONTE: Bloomberg. Elaboracdo: Area econémica do grupo da i9.

EUROPA

CURVA DE JUROS ALEMA (%)
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O BANCO CENTRAL EUROPEU MANTEVE AS TRES TAXAS INALTERADAS, SINALIZANDO QUE A INFLAGCAO SEGUE CONVERGINDO PARA
A META DE 2% NO MEDIO PRAZO, COM NUCLEO, SALARIOS E EXPECTATIVAS MODERANDO. A PRINCIPAL MENSAGEM FOI QUE
ECONOMIA ESTA RESILIENTE, MAS A INCERTEZA E ALTA E OS RISCOS PARA CRESCIMENTO E INFLACAO SAO AMPLAMENTE
BALANCEADOS E O BCE SEGUIRA TOMADO DECISOES COM BASE NOS DADOS, SEM PRE-COMPROMISSO DE TRAJETORIA DE JUROS.




FONTE: Bloomberg. Elaboracéo: Area econédmica do grupo da i9.

CHINA

RECUPRECAO POS DEFLACAO
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A TAXA DE INFLACAO ANUAL DESACELEROU PARA 0,2% EM JANEIRO, APOS SE RECUPERAR DE UM PERIODO DEFLACIONARIO EM

2025 REFLEXO DE UM PROCESSO DE DESACELERACAO DA DEMANDA. NA DECISAO DE FEVEREIRO, O BANCO POPULAR DA CHINA

®
DECIDIU PELA MANUTENGCAO DAS TAXAS DE JUROS (1 ANO EM 3,0% E 5 ANOS EM 3,5%), SINALIZANDO PREFERENCIA POR APOIO t

SELETIVO EM VEZ DE UM AFROUXAMENTO AMPLO.




FONTE: FRED. Elaboracao: Area econémica do grupo da i9.

MERCADOS GLOBAIS
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FONTE: Bloomberg. Elaboracao: Area econémica do grupo

MERCADOS GLOBAIS

RENDA VARIAVEL — PRECO SOBRE LUCRO PROJETADO S&P 500 (12 MESES)
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O P/E DA BOLSA AMERICANA SEGUE ACIMA DA MEDIA HISTORICA.




BRASIL

INFLAGAO: A INFLACAO DE JANEIRO APRESENTOU UM RESULTADO BENIGNO NO INDICE CHEIO, MAS COM UMA COMPOSICAO MENOS CONFORTAVEL. O IPCA DE JANEIRO AVANCOU 0,33%
M/M, EM LINHA COM O PADRAO SAZONAL, LEVANDO A INFLACAO ACUMULADA EM 12 MESES PARA 4,44% A/A, LIGEIRAMENTE ABAIXO DO TETO DA META. EMBORA O NUMERO AGREGADO
SUGIRA CONTINUIDADE DO PROCESSO DE DESINFLACAO, AS PRESSOES SUBJACENTES PERMANECEM HETEROGENEAS. OS PRECOS DE BENS INDUSTRIAIS SUBIRAM 0,62% M/M, ACIMA DO
COMPORTAMENTO SAZONAL USUAL E CONFIGURANDO UM PONTO DE ATENCAO. JA A INFLACAO DE SERVICOS AVANCOU APENAS 0,10% M/M, SINALIZANDO ALGUMA MODERACAO NA
MARGEM, MAS AINDA PERMANECE ELEVADA EM 5,29% A/A. A ALIMENTACAO NO DOMICILIO, CATEGORIA COM PESO RELEVANTE NO NDICE, CONTINUOU CONTRIBUINDO PARA CONTER O
IPCA, COM ALTA DE APENAS 0,1% NO MES.

ATIVIDADE: INDICADORES DE ATIVIDADE APONTAM PARA UMA DESACELERACAO GRADUAL, E NAO PARA UMA CONTRACAO ABRUPTA. AS VENDAS NO VAREJO MOSTRARAM DESEMPENHO
MISTO, COM RECUO NA MARGEM, MAS AINDA REGISTRANDO CRESCIMENTO MODERADO EM TERMOS ANUAIS. A ATIVIDADE DE SERVICOS TAMBEM PERDEU ALGUM FOLEGO, AINDA QUE
SEGMENTOS LIGADOS AO CONSUMO DAS FAMILIAS CONTINUEM RESILIENTES. A PRODUCAO INDUSTRIAL APRESENTOU ENFRAQUECIMENTO MAIS EVIDENTE, COM QUEDA DE 1,2% M/M EM
DEZEMBRO E RETRACAO DISSEMINADA ENTRE OS SEGMENTOS DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAOQ, EVIDENCIANDO A SENSIBILIDADE DO SETOR AO PATAMAR ELEVADO DA TAXA DE JUROS.
O IBC-BR REGISTROU LEVE RECUO NA MARGEM, MAS AVANCOU 3,05% A/A, INDICANDO QUE A ATIVIDADE ECONOMICA PERMANECEU RESILIENTE AO FINAL DE 2025. OS DADOS TRIMESTRAIS
APONTAM PARA CONTINUIDADE DA EXPANSAQ, SUSTENTADA PELA MAIORIA DOS SETORES, A EXCECAO DA INDUSTRIA, QUE APRESENTOU LEVE CONTRACAO.

POLITICA MONETARIA: NA REUNIAO DE JANEIRO, O COMITE DE POLITICA MONETARIA (COPOM) MANTEVE A TAXA SELIC EM 15,0% AA, MAS PROMOVEU MUDANCA RELEVANTE NA
COMUNICACAO. O COMITE PASSOU A ENFATIZAR MAIS EXPLICITAMENTE O PROGRESSO NO PROCESSO DESINFLACIONARIO, DEMONSTROU MAIOR CONFIANCA NA DESACELERACAO DA
ATIVIDADE E SINALIZOU DE FORMA CLARA A POSSIBILIDADE DE INICIO DE UM CICLO DE FLEXIBILIZACAO NA REUNIAO DE MARCO. AO MESMO TEMPO, REFORCOU QUE A POLITICA
MONETARIA PERMANECERA EM NIVEL “APROPRIADAMENTE RESTRITIVO” E QUE O RITMO E A EXTENSAO DO CICLO DEPENDERAO DA EVOLUCAO DOS DADOS. SINAIS MISTOS QUANTO A
NORMALIZACAO DA ATIVIDADE E A AINDA ROBUSTA DINAMICA DO MERCADO DE TRABALHO JUSTIFICAM POSTURA CAUTELOSA.

~d
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FONTE: Bacen. Elaboracéo: Area econémica do grupo da i9.

BRASIL

Relatorio Focus: expectativa de inflacao anual (IPCA)
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AS EXPECTATIVAS DE INFLACAO EM 2026 APRESENTARAM QUEDA, ENQUANTO AS DE 2027, 2028 E 2029 PERMANECERAM A
INALTERADAS.
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FONTE: Bacen. Elaboracéo e Estimativa: Area econdmica do grupo da i9.

BRASIL

Relatorio Focus: inflacdo no curto prazo
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OS DADOS DO IPCA DE JANEIRO REFORCAM A AVALIA,(;AO DE QUE A INFLACAO SEGUE EM TRAJETORIA GRADUAL DE
DESACELERACAO, MAS AINDA APRESENTA RIGIDEZ NOS NUCLEOS, ESPECIALMENTE EM SERVICOS. PARA FEVEREIRO O MERCADO
ESPERA UMA ALTA DE 0,60% M/M NO IPCA-15 E DE 0,45% M/M PARA O IPCA FECHADO.
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FONTES: IBGE e Bacen. Elaboracdo: Area econémica do grupo da i9.

BRASIL

Os dados sugerem resiliéncia da atividade ao final de 2025.

Atividade Economica (com ajuste sazonal)
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FONTE: Bacen. Elaboracdo: Area econdmica do grupo da i9.

BRASIL

Relatorio Focus: expectativa de crescimento do PIB (mediana)

PIB (mediana)
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FONTE: Bacen. Elaboracéo: Area econémica do grupo da i9.

BRASIL

Inadimpléncia: operacdes de crédito
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= Recursos Direcionados ===Recursos Livres

A INADIMPLENCIA DE RECURSOS LIVRES APRESENTOU AUMENTO, ENQUANTO A DE DIRECIONADOS MOSTROU QUEDA.
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FONTE: Bacen. Elaboracdo: Area econdmica do grupo da i9.

BRASIL

Inadimpléncia: operacdes de crédito de recursos livres
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A INADIMPLENCIA DE RECURSOS LIVRES PARA PESSOA FISICA AUMENTOU, ENQUANTO A PARA PESSOA JURIDICA FICOU ESTAVEL. A
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BRASIL

Resultado Primario do Governo Central (dezembro)

Receitas (preco cte - dezembro de 2025)

II. RECEITA LfQUIDA (-1

IL. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA
4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB
L3 - Arrecadacio Liquida para o RGPS

I.1 - Receita Administrada pela RFB

I. RECEITA TOTAL

o

100.000 200.000 300.000
mdez-25 mdez-24

400.000

FONTE: Tesouro Nacional. Elaboracao: Area econémica do grupo da i9.

Despesas (preco cte - dezembro de 2025)

IV.3 Outras Despesas Obrigatorias

IV.2 Pessoal e Encargos Sociais

IV.1 Beneficios Previdenciarios

IV. DESPESA TOTAL

o

100.000 200.000 300.000
mdez-25 mdez-24

O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (DEZEMBRO) REGISTROU SUPERAVIT DE R$ 22,1 BILHOES, ACIMA DO CONSENSO DE
SUPERAVIT DE R$ 14,4 BILHOES, POREM ABAIXO DO SUPERAVIT DE R$ 25,1 BILHOES REGISTRADO EM DEZEMBRO DE 2024. NO ANO, O A

SETOR PUBLICO ACUMULOU DI'EFICIT PRIMARIO DE R$ 61,7 BILHOES, PIOR QUE O DEFICIT DE R$ 42,9 BILHOES EM 2024. O DI:EFICIT
PRIMARIO OFICIAL (R$ 13 BILHOES) FICOU ACIMA DA BANDA INFERIOR DA META DE PRIMARIO (EXCLUINDO AS DESPESAS PRIMARIAS
NAO SUJEITAS A META DE R$ 48,7 BILHOES). ASSIM, O GOVERNO CUMPRIU A META DO ARCABOUCO FISCAL, MAS SEM ENDERECAR O

-3

DESEQUILIBRIO ENTRE RECEITAS E DESPESAS E O CRESCIMENTO SIGNIFICATIVO DA DIVIDA PUBLICA.



FONTES: Bloomberg, BCB e Anbima. Estimativa: Area econémica do grupo da i9.

BRASIL

Juro real continua elevado...
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FONTE: ANBIMA,; i9.
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BRASIL

V4

TITULOS PUBLICOS - INFLACAO
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TITULOS MANTEM EM ALTOS PATAMARES, PROXIMO DE 7,00%.
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7/

TITULOS PUBLICOS - PREFIXADO

------SELIC

NTN-F 01/2035

NTN-F 01/2033

LTN 01/2029 ——LTN 01/2030 ——LTN 01/2032 ——— NTN-F 01/2031

——LTN 01/2027
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P4

TAXAS CONTINUAM ALTAS, PROXIMAS A 13%, MAS APRESENTANDO QUEDA.
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RENDA VARIAVEL — PRECO SOBRE LUCRO PROJETADO IBOVESPA (12 MESES)
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O PRECO/LUCRO DA BOLSA BRASILEIRA ESTA PROXIMO A SUA MEDIA HISTORICA.
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Ao ™
2.° i9Advisor

backoffice@i9advisory.com

CONFIDENCIALIDADE

As informagdes e condigdes contidas neste documento deverdo ser protegidas e tratadas em sigilo absoluto pelas partes, a fim de se evitar
a divulgacdo e utilizagdo ndo autorizadas, inclusive por empregados, prepostos, representantes e contratados, independentemente destes,
estarem ligados ou ndo, as atividades vinculadas ao seu conteudo.
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