6 de abril de 2026

NOTA ECONOMICA SEMANAL

®
qu]uQ

COMENTARIO
MACROECONOMICO

O mercado iniciou
a semana em
clima de alivio,
diante de sinais
de avanco nas
negociacoes no
Oriente Médio. No
entanto, o
discurso
contraditorio do
presidente dos
Estados Unidos
na noite de
guarta-feira
voltou a elevar a
incerteza global,
reforcando a
revisdo das
nossas projecoes
para a inflacéo
brasileira e para
a trajetoria da
Selic.

A quinta semana do conflito no Oriente Médio trouxe elementos
muito semelhantes aos observados nas semanas anteriores. De
um lado, autoridades dos EUA voltaram a sinalizar que o confronto
seria breve. De outro, os ataques continuam e o estreito de Ormuz
permanece fechado. A principal novidade, que ajudou a explicar o
recuo recente do preco do petréoleo e a melhora do humor nos
mercados, foi a sinalizacdo do Ird de que estd disposto a negociar
um cessar fogo, ainda que sob suas proprias condicées. Entre elas,
a cobranca de um pedadgio para que navios de paises aliados aos
EUA transitem pelo estreito.

Apesar desse alivio inicial, o mercado voltou a apresentar maior
tensdo nesta quinta-feira, em resposta a um discurso bastante
contraditorio do presidente dos EUA na noite anterior. A semana
terminou com leve desvalorizacéo do délar frente as principais
moedas, com o DXY recuando 0,2%, e uma alta expressiva de cerca
de 3% no S&P, interrompendo uma sequéncia de cinco semanas
consecutivas de queda.

No Brasil, a agenda da semana foi marcada por dados de atividade
industrial acima do esperado e pela divulgacéo da geracdo de
novas vagas formais de trabalho, resultado que pouco alterou a
leitura de um mercado de trabalho ainda bastante aquecido. A
atencdo dos analistas, no entanto, esteve concentrada nas
medidas compensatdrias anunciadas para mitigar o impacto do
aumento dos precos dos combustiveis.

Nesta semana, publicamos nosso cendrio econémico mensal com
revisbes mais profundas, especialmente para 2026. Diante da
perspectiva de um conflito mais duradouro e da menor
probabilidade de uma normalizacéo rdpida do trafego no estreito
de Ormuz, incorporamos impactos diretos e indiretos sobre a
inflacGo domeéstica e elevamos nossa projecéo de IPCA ao final do
ano de 4,0% para 4,5%.

Nesse contexto, avaliamos que o Copom encontrard mais
dificuldade para avancar no ciclo de cortes no dltimo trimestre e
encerrar@ o processo diante de um conjunto de fatores, como a
inflaco se aproximando do teto da meta, o aumento das
expectativas de inflacéo para 2027 e o cendrio eleitoral no Brasil e
nos EUA. Com isso, revisamos nossa projecéo para a taxa Selic ao
finaldo ano de 12,5% a.a. para 13,0% a.a..



6 de abril de 2026

@ ECONOMIA INTERNACIONAL

Nos EUA, os indicadores do mercado de trabalho apontam
para uma moderacao gradual, sem sinais de deterioracao
abrupta. Pelo ADP, o emprego privado cresceu 62 mil
vagas em marco (ante 66 mil em fev.), concentrado nas
empresas de menor porte, enquanto setores mais ciclicos,
como comeércio, transporte e utilidades, registraram perda
de 58 mil postos. Na mesma direcao, o JOLTS indicou queda
das vagas disponiveis em 6,9 milhdes (7,2 milhGes em
jan.), com taxa de abertura em 4,2%, ao passo que as
contratacoes recuaram para 4,8 milhdes (5,3 milhdes em
jan.), levando a taxa de admissoes a 3,1%, o menor nivel
desde 2020. Os fins de vinculo permaneceram em 5,0
milhdes. No conjunto, o cenario aponta para um mercado
de trabalho respondendo aos efeitos da politica monetaria,
0 que sustenta, em nosso cendrio base, a expectativa de
apenas um corte de juros por parte do Federal Reserve.

@ECONOMIA BRASILEIRA

O IGP-M de marco subiu 0,52%, acima da expectativa do
mercado (0,46%), acumulando uma queda de 1,83% em 12
meses. A tendéncia é que o bom momento se reverta. O
avanco das commodities agricolas comecam a pressionar
os precos ao produtor (IPA-M), com destaque para bovinos,
ovos, leite, feijao e milho. A disparada do preco do petréleo
também comeca a aparecer nos derivados de petréleo, que
avancaram 1,16%, ap6s queda de 4,63% em fevereiro.

Na atividade econdmica, a producao industrial cresceu
(0,9%) em fevereiro, surpreendendo o consenso de
mercado (0,8%) e adicionando viés de alta para o PIB do 1°
tri/26, para o qual atualmente projetamos crescimento de
0,9%. 0 bom desempenho da indtstria extrativa persistiu
em fevereiro, e projetamos alta de 1,4% t/t do PIB do setor
no 1° tri/26 e 3,4% em 2026. No mercado de trabalho, o
Novo Caged indicou geracao de 99 mil empregos em
fevereiro, na série com ajuste sazonal. Na margem, houve
aceleracdo em relacdo a janeiro (+95 mil), apesar da
continuada desaceleracdo na média mével trimestral (de
+68 para +64 mil). Portanto, o quadro é similar ao da PNAD:
mercado de trabalho com alguma desaceleracao
incipiente na margem, mas ainda operando em niveis
historicamente aquecidos.
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segunda  BoletimFocus (semanal) - Brasil
06/04 PMI composto (mar.) - Brasil
PMI servicos (mar.) - EUA

terca Balanca comercial mensal (mar.) - Brasil

07/04 PMI composto (mar.) - Zona do Euro, Alemanha
quarta Inflacdo ao produtor (PPI) (mar.) - Zona do Euro
08/04 Vendas no varejo (mar.) - Zona do Euro

IGP-DI (mar.) - Brasil
Ata do FOMC - EUA

quinta Inflacdo medida pelo PCE (fev.) - EUA
09/04 PIB (4° tri/2025 - 32 estimativa) - EUA
Inflac&o ao produtor (PPI) (mar.) - China
Indice de precos ao consumidor (CPI) (mar.) - China

sexta IPCA (mar.) - Brasil

10/04 Indice de precos ao consumidor (CPI) (mar.) - Alemanha
Indice de precos ao consumidor (CPI) (mar.) - EUA
Expectativa de inflacdo da Univ. Michigan (mar.) - EUA
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¢ Nossas o0l SELIC bIB

projecoes

Mar-26 2026 2027 2025 2026 2027

14,75% 13,0% 10,0% 23% 171% 21%

IPCA TAXA DE CAMBIO (R$/USS)
Fev-26 2026 2027 Mar-26 2026 2027

3,8% 45% 4,3% 5,23 5,40 5,50
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