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O principal destaque da semana é a divulgagcao pelo Banco Central da Ata da ultima reunido do Copom, na terca-feira (3).
Embora tenha voltado a manter a taxa Selic estavel em 15,0% aa, o Comité ja adiantou que comecara a reduzir os juros a partir de
margo. No comunicado, o BC afirmou que deve cortar os juros com “serenidade”, para garantir que a inflagdo continue em trajetdria
de convergéncia para a meta. Assim, a expectativa € que a Ata explique, em primeiro lugar, por que optou por ndo cortar os juros
agora em janeiro, dado que o Copom entende que pode comegcar a reduzir a taxa Selic em margo, sem impor condicionalidades; e,
qual estratégia pretende adotar neste ciclo de flexibilizagdo monetaria. Até 0 momento, o mercado precifica um primeiro corte de 0,5

pp em marco, com a Selic chegando a 12,25% aa no fim do ano.

Ainda na terga (3), o IBGE divulga o resultado da producgao industrial de dezembro, que deve confirmar o baixo dinamismo
do setor no ano. O consenso do mercado projeta queda de 1,0% do setor no més, levando a industria a fechar o trimestre e o ano
proximo a estabilidade. Ao longo de 2025, a industria de transformagao apresentou resultados bastante modestos, especialmente os
segmentos de bens duraveis e de capital, mais sensiveis a politica monetaria. Por outro lado, a industria extrativa, de menor peso,
se destacou com numeros positivos, devido ao crescimento da produgdo de petréleo e deve ter fechado 2025 com uma alta

relevante, proxima a 5%.

A balanga comercial deve registrar superavit de US$ 5,0 bi em janeiro, superior ao resultado do mesmo més em 2025 (US$
2,3 bi). Os dados preliminares apontam que as exportacdes seguiram com bom dinamismo no més, com alta disseminada entre as
principais categorias. Por outro lado, as importagdes recuaram, refletindo o processo de desaceleragdo da economia, que

aparentemente, continuou neste inicio de ano. O resultado sera conhecido na quinta (5).

No campo da inflagado, a FGV divulga o IGP-DI de janeiro, que deve seguir em patamar confortavel. O consenso dos analistas
estima alta de 0,24% no més, pressionado pela elevagéo recente do preco do minério de ferro no cenario internacional. Ja os precos
dos bens agropecuarios devem seguir em deflagdo, indicando um quadro ainda favoravel para os pregos dos alimentos. Em 12

meses, o indice deve seguir em deflagéo, de 1,06% (ante -1,19% em dez/25).

Na agenda corporativa, a semana da inicio a safra de balangos do setor bancario referente ao 4° trimestre. O Santander inicia
as divulgagbes na quarta (4), antes da abertura do mercado, com os analistas projetando lucro liquido de R$ 4,1 bi no trimestre
(+6,2% ante 0 4T24) e de R$ 15,6 bi no acumulado do ano (+12,6%). No mesmo dia, mas a noite, o Ital divulga seu balango, com
expectativa de um lucro liquido de R$ 12,3 bi no 4T25 (+12,7%), fechando 2025 com lucro acumulado de R$ 46,8 bi (+13,0%). Na
quinta (5) é a vez do Bradesco, com expectativa de lucro de R$ 6,3 bi no 4T25 (+17,1%) e de R$ 24,5 bi no ano (+25,1%). Além
destes, também sera conhecido o resultado do ABC na sexta (6). Portanto, Santander e Bradesco devem manter a trajetéria de
recuperacgao da rentabilidade, enquanto o Itau tende a seguir com nimeros solidos. O resultado positivo do ano reflete a resiliéncia
do mercado de crédito, que seguiu em crescimento, ainda que com algum arrefecimento, e niveis relativamente sob controle de
inadimpléncia, apesar do elevado patamar da taxa Selic. Além da divulgagdo dos resultados, os agentes estardo atentos aos
guidances das instituicdes para 2026. O quadro na préxima pagina traz as datas de divulgagéo e as projegdes do mercado para os

bancos de capital aberto no Brasil.
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No cenario internacional, o destaque sera a divulgagao do payroll de janeiro nos EUA, que deve seguir apontando um baixo

desemprego, apesar do menor patamar de geragiao de vagas no pais. Os dados do mercado de trabalho serdo divulgados na
sexta-feira (6) e o consenso dos analistas espera a criagdo de 65 mil vagas em janeiro, pouco acima do observado nos meses de
novembro (+56 mil) e dezembro (+50 mil), mas se mantendo abaixo da faixa de 100 mil vagas. Apesar disso, a taxa de desemprego
deve permanecer estavel em 4,4% no més, em linha com o diagndstico do Fed, que destacou haver “sinais de estabilizagdo” na taxa

de desemprego no comunicado da semana passada, dada a menor oferta de trabalhadores nos EUA, especialmente imigrantes.

Na Europa, o BCE se reune e deve voltar a manter os juros inalterados na regido. A reunido ocorre na quinta (5) e é
praticamente unanime a expectativa de manutencgéo dos juros, com as taxas de depositos permanecendo em 2,0% aa. Isso porque
a inflagdo tem se mantido préxima da meta, enquanto a atividade segue sem grande dinamismo. Neste sentido, na semana também
sera conhecida a leitura prévia de janeiro da inflagdo ao consumidor (CPI), que deve recuar 0,5% no més, com ligeira desaceleragéo

em 12 meses, atingindo 1,7% (ante +1,9% em dez/25), ficando abaixo da meta de 2,0% aa.

A semana também traz diversos indicadores antecedentes do més de janeiro para as principais economias do mundo. Os
dados serdo conhecidos hoje (2) e quarta-feira (4). A expectativa € que as leituras indiquem que a economia norte-americana iniciou
0 ano com uma perspectiva positiva, com resiliéncia do consumo e bom dinamismo no setor de servigos. Ja na Europa, os dados
devem seguir demonstrando maior fraqueza da atividade, sustentada apenas pelo setor de servigos, enquanto na China os

indicadores devem mostrar perda de tragdo adicional da economia asiatica neste inicio de ano.

Calendario de Divulgagao e Estimativa de Lucro dos Bancos com Capital Aberto para o 4T25 e 2025

Estimativa de Lucro

P Var. % Estimativa de Lucro Var.% no
Liquido no 4725 . PR

Em RS mi Trimestral Liquido em 2025 Ano
Santander 04/fev 4,093 2,1% 6,2% 15.622 12,6%
Itad 04/fev 12.265 3,3% 12,7% 46.778 13,0%
Bradesco 05/fev 6.326 2,0% 17,1% 24.462 25,1%
IABC 06/fev 273 6,2% 12,2% 999 2,9%
BTG Pactual 09/fev 4.556 0,4% 39,1% 16.644 39,4%
Pine 09/fev 116 11,9% 72,9% 376 45,6%
Inter 10/fev 379 6,6% 28,6% 1.374 41,3%
Banrisul 11/fev 343 4,2% 20,6% 1.291 40,9%
Banco do Brasil 11/fev 4.076 7,7% -57,4% 19.019 -49,8%
Nubank 25/fev - - - - -
BMG 26/fev 136 -8,1% 8,8% 524 19,1%
Pan - 201 7,3% 5,9% 765 -0,9%
XP - 1.340 0,7% 10,7% 5.227 15,0%

Fonte: Areas de RI dos bancos e Bloomberg
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. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais . . Anterior
Referéncia Mercado
03/fev Fenabrave: Emplacamento de veiculos Jan/26 - 8,56% a/a
03/fev BCB: Ata do Copom - - -
-1,0% m/m 0,0% m/m
03/fev IBGE: Produgdo Industrial (PIM) Dez/25 om/ om/
0,5% a/a -1,2% a/a
05/fev Secex: Balanga Comercial Jan/26 5,0 bi 9,6 bi
0,24% m/m 0,10% m/m
06/fev FGV: IGP-DI Jan/26
-1,06% a/a -1,19% a/a

Fonte: Bloomberg.

Pais ou . .. Periodo de Consenso de .
. n Indicadores Internacionais " . Anterior
Regiao Referéncia Mercado
01/fev China PMI Manufatura (Rating Dog) Jan/26 50,0 pts 50,1 pts
02/fev Zona do Euro PMI Manufatura Jan/26 - final 49,4 pts 48,8 pts
02/fev EUA ISM/PMI Manufatura Jan/26 - final 48,5 pts / 52,0 pts 47,9 pts / 51,8 pts
03/fev China PMI Servigos (Rating Dog) Jan/26 52,0 pts 52 pts
04/fev Zona do Euro PMI Servigos Jan/26 51,9 pts 52,4 pts
‘ facs " . -0,5% m/m 0,2% m/m
04/fev Zona do Euro Inflagdo ao Consumidor (CPI) Jan/26 - prévia 1.7% a/a 1,9% a/a
04/fev EUA ISM/ PMI Servicos Jan/26 - final 53,5 pts / 52,5 pts 54,4 pts / 52,5 pts
05/fev Zona do Euro Vendas do Varejo Dez/25 -0,2% m/m 0,2% m/m
‘ ] . liti L. 2,0% aa; 2,15% aa; 2,0% aa; 2,15% aa;
05/fev Zona do Euro BCE: Reunido de Politica Monetdria - 2,40% aa 2,40% aa
06/fev EUA Dados do Mercado de Trabalho Jan/26 65 mil/ 4,5% 50 mil/ 4,4%
Geracdo de Vagas/Taxa de Desemprego
06/fev EUA Confianga do Consumidor (Univ. Michigan) Jan/26 - prévia 54,9 pts 56,4 pts
06/fev EUA Credito ao Consumidor Dez/25 USS 8,20 bi USS 4,23 bi

Fonte: Bloomberg.
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O Comité de Politica Monetaria do Brasil (Copom) manteve a taxa
Selic estavel em 15,0% aa na reunido da semana passada, mas ja

adiantou que comecgara a reduzir os juros a partir de margo.

A decisdo veio em linha com o esperado pela maioria do mercado e
praticamente n&o trouxe mudangas na leitura do cenario econdémico.
O Copom seguiu apontando que o cenario externo merece cautela,
em fungdo das tensbes geopoliticas e da condugdo da politica
econdmica e comercial dos EUA. Internamente, a atividade segue em
trajetéria de moderagédo, enquanto o mercado de trabalho ainda
mostra sinais de resiliéncia. A inflagdo segue arrefecendo, embora
continue acima da meta. Neste contexto, as proje¢des de inflagdo do
BC sofreram poucas alteragdes. A instituicdo projeta que o IPCA suba
3,4% em 2026 (ante 3,5% na reunido anterior), enquanto para o 3T27,
atual horizonte relevante (seis trimestres a frente), a projegéo

permaneceu em 3,2%, ainda pouco acima do centro da meta, de 3%.

Sobre a condugédo da politica monetaria, o Comité retirou a expresséo
que apontava que o cendrio “exige uma politica monetaria em patamar
significativamente contracionista por periodo bastante prolongado.”
Por outro lado, afirmou que a “estratégia em curso tem se mostrado
adequada para assegurar a convergéncia da inflagdo a meta.” Nesse
contexto, o Copom afirmou que “antevé, em se confirmando o cenario
esperado, iniciar a flexibilizagdo monetaria em sua préxima reunido.”
De toda forma, apontou que o “‘compromisso com a meta impde

serenidade quanto ao ritmo e a magnitude do ciclo.”

Portanto, sem surpresas, o Copom manteve a taxa Selic em 15,0%
aa, mas ja adiantou que comegara a cortar os juros a partir de margo.
Conforme as ultimas projegbes do Boletim Focus, os analistas
esperam um corte de 0,5 pp na reunido de margo, com a Selic

encerrando o ano em 12,25% aa.

A prévia da inflagdo (IPCA-15) subiu 0,20% em janeiro, pouco
abaixo do esperado (0,23%) e do resultado de dezembro (0,25%),
reforgando o processo de desinflagio da economia. De toda
forma, no acumulado em 12 meses, o indice voltou a acelerar e

atingiu 4,50%, exatamente o limite superior da meta.

A baixa inflagdo do més refletiu a deflagdo de dois dos trés principais

grupos do indice: habitagao (-0,26%) e transportes (-0,13%).

Quadro 1: Taxa Selic

Em % a.a.

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%
N MM S N O N 0 OO N M S W
Y 4 4 e e+ -+ -+ 4 N N N N N
> > > > =S =SS > =>=D"T= =
3 32 32 2 32 32 32 2 2 32 32 32 3 32

Fonte: BCB

Quadro 2: Probabilidades para a Taxa Selic em Margo
Opgéao de Copom B3 (dia 29/jan)

Manutencdo Quedade 0,25 Quedade0,5 Quedade0,75

pp pp pp (ou superior)
Fonte: B3
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No grupo de habitagdo, a queda foi puxada pelo recuo da tarifa de
energia elétrica residencial (-2,91%), devido a mudanga da bandeira
tarifaria de amarela para verde em janeiro. Esse efeito compensou os
reajustes nas tarifas de agua e esgoto nas principais capitais
(+1,74%). Em transportes, a deflagdo decorreu da reducédo das
passagens aéreas (-8,92%), tipico para o periodo, e das tarifas de
6nibus (-2,79%), influenciadas pela implementagéo da gratuidade aos
domingos e feriados em algumas capitais, que mais do que
compensou 0s reajustes usuais de inicio do ano. Essas quedas

também superaram a alta dos combustiveis (+1,25%).

Por outro lado, os demais sete grupos apresentaram altas no més. Os
precos dos alimentos no domicilio subiram 0,21%, revertendo uma
sequéncia de sete meses de queda, com destaque para tubérculos
(+10,17%) e carnes (+1,32%), em parte por questdes sazonais. O
grupo saude e cuidados pessoais (+0,81%) também mostrou alta

relevante, em funcao dos itens de higiene pessoal (+1,38%).

No geral, a divulgacao apontou que as principais métricas subjacentes
seguiram em acomodagao no acumulado em 12 meses. A inflagado dos
alimentos no domicilio atingiu 1,03%, menor patamar em dois anos,
apos pico de 8,75% em dez/24, beneficiada pela apreciagdo cambial e
super safra agricola. Os bens industriais ficaram praticamente estaveis
nesta métrica, com alta de 2,52%. Ja o nucleo de servigos, também
registrou certa moderagado (+5,59%; ante +6,05%), apesar de seguir
em patamar elevado. A Unica excegao foram os pregos monitorados,
cuja inflagdo acelerou para 7,31% (ante +5,36%), devido ao efeito
base gerado pelo Bbnus de Itaipu em jan/25. Em fevereiro, o grupo

deve voltar para a faixa de 5%.

Portanto, a inflagdo segue em trajetéria de acomodagéo, ainda que de
forma gradual e com certa concentragdo nos alimentos e bens

industriais, enquanto a inflagdo de servigos mostra maior resiliéncia.

Os dados de emprego divulgados na semana confirmaram que
2025 foi um ano positivo para o mercado de trabalho, ainda que
com novos sinais de moderagdo ao final do periodo. A PNAD
Continua mostrou que a taxa de desemprego recuou para 5,1% no
4T25, menor patamar da série iniciada em 2012. No mercado formal,
o Caged registrou criagdo liquida de 1,276 milhdo de empregos no

ano, apesar da perda de dinamismo observada no ultimo trimestre.

O desemprego manteve trajetéria de queda na série com ajuste
sazonal, atingindo 5,3% em dezembro (ante 5,5%), sugerindo um
mercado ainda resiliente. Ainda que com alguma queda da taxa de
participacdo ao longo do 2° semestre, o que contribui para o resultado

positivo, a populagdo ocupada também seguiu crescendo.

Quadro 3: IPCA-15
Var. % mensal
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Quadro 4: IPCA-15
Var.% Acumulada em 12 meses

feoeccccccccccccNoq

3,0% ®ecececcscecsccssscscescscscsssssscssene

mai/25

jul/25
set/25
nov/25
jan/26

eeesee Banda Superior

IPCA-15

Quadro 5: IPCA-15 e Aberturas
Var. % Acumulada em 12 meses
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O segmento formal se destacou como um vetor relevante para o Quadro 6: Taxa de Desemprego —

. . % da Populagdo Economicamente Ativa
dinamismo do mercado de trabalho, com queda na taxa de

0,
informalidade para 39,7% (ante 40,6% no 4T24). Ainda, o rendimento 16% 15,0%
médio alcangou R$ 3.613, com aumento real de 5,0% ante dez/25, 14%
enquanto a massa salarial registou crescimento real interanual de 12%
(1]
6,4%, reforgando os sinais de bom dinamismo do emprego.
10%
Apesar disso, os dados de dezembro do Caged trouxeram sinais de
moderagdo. O saldo foi negativo em 618 mil vagas formais no més, 8%
numero superior ao padrao observado para dezembro (-487,3 mil na o
p p p ( 6%
média dos ultimos 3 anos), periodo caracterizado por desligamentos
4%
em funcdo do encerramento de contratos temporarios. Ajustado O O O 4 4 N N M ;oS S oW
T g g g g g g
sazonalmente, o saldo torna-se levemente positivo (32,6 mil vagas), 2 5353535353 53
mas ainda configura o terceiro més consecutivo com criagéo inferior a Taxa de Desemprego == Dessazonalizada

100 mil postos, reforgcando a perda de félego no fim de 2025.
Fonte: IBGE e Febraban

Do ponto de vista setorial, houve retracao disseminada em dezembro: .
P Quadro 7: Taxa de Informalidade

agropecuaria (-43,8 mil), industria (-135,1 mil), comércio (-104,1 mil) e % da Populagio Ocupada

servigos (-280,8 mil). O salario de admissé&o recuou 0,3% na margem.

42%
Ainda assim, no acumulado de 2025, o salario real de admissao
avangou 2,8%, indicando que, mesmo com a moderac¢do no fim do 41%
ano, o mercado formal seguiu contribuindo para o avango da renda. 40%
Em sintese, o mercado de trabalho seguiu com numeros bastante 39%
positivos em 2025, apesar dos sinais de arrefecimento no final do ano. 38%
Este cenario sugere uma continuidade da acomodagédo do segmento
37%
em 2026, embora o desemprego deva seguir em baixo nivel.
36%
A ultima semana também trouxe os dados fiscais referentes a
2025, que evidenciaram a continuidade de um quadro fiscal 35%
SRR G A
desafiador no ambito federal. Segundo o Banco Central, o Setor &9’\ b@z\ b"'ﬂ' bé' b@v b@v b@v bq;\’ M
Publico Consolidado registrou déficit primario de R$ 55 bilhdes (0,43%
Fonte: IBGE

do PIB) no ano, ao mesmo tempo em que a Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) alcangou 78,7% do PIB, equivalente a R$ 10,0 trilndes,

um avango de 2,4 p.p. em relagéo a 2024.

Quadro 8: Criagao Liquida de Postos de Trabalho
Acum. 12 meses (em milhées)

2,0
O desempenho agregado refletiu, de um lado, a manutengédo de 19
déficits no governo federal e, de outro, a continuidade dos superavits 18
nos governos regionais, que encerraram 2025 com saldo positivo de 1’;
R$ 9,5 bilhdes. Com isso, o Resultado Nominal do Setor Publico ficou 15
negativo em R$ 1.062,6 bilhdes (8,34% do PIB), apresentando leve 14
melhora em proporg¢éo ao PIB ante o ano anterior (-0,13 p.p. do PIB), 1:3
influenciada principalmente por ganhos nas operagbes de swap 1,2
cambial decorrentes da valorizagédo do Real frente ao dolar. 1,1

1,0

No detalhamento das contas do Governo Federal, os dados

dez/23
fev/24
abr/24
jun/24
ago/24
out/24
dez/24
fev/25
abr/25
jun/25
ago/25
out/25
dez/25

divulgados pelo Tesouro Nacional mostraram que o governo central

encerrou 2025 com déficit primario de R$ 61,7 bilhdes (-0,48% do Fonte: Caged
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Quadro 9: Resultado Fiscal Consolidado do Setor

Ainda assim, a meta fiscal foi formalmente cumprida em razido das Lo
P Publico - % do PIB

exclusdes permitidas pelo arcabougo, que retiram da apuragao
despesas com precatorios (0,38% do PIB), ressarcimentos ao INSS
(0,02%), gastos temporarios em saude e educacao (0,02%) e projetos
estratégicos de defesa (0,02%). Apos essas dedugdes, o resultado
primario considerado para fins de meta foi de -0,10% do PIB, dentro

da banda de tolerancia, cujo limite minimo era -0,25% do PIB.

O déficit observado ficou melhor do que o projetado pelos agentes
econdmicos, que esperavam resultado negativo de R$ 68,2 bilhdes,
segundo o Prisma Fiscal de dezembro. Esse desempenho mais
favoravel decorreu, sobretudo, do crescimento real de 2,9% das

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
receitas liquidas no ano, impulsionadas pela arrecadagédo do Imposto

de Renda, beneficiadas por um nivel de atividade ainda resiliente, e Resultado Primario Juros nominais
pela majoracdo das aliquotas do IOF, cujo impacto ultrapassou R$ 12 Fonte: BCB
bilhdes, conforme abordado no informativo da semana passada. Quadro 10: Evolugao da Divida Bruta (DBGG)
% do PIB
Pelo lado da despesa, o gasto primario de 2025 cresceu 3,4% em
termos reais frente a 2024, superando o limite de expansao de 2,5% 0%
estabelecido pelo arcabougo fiscal. Esse avango, porém, foi 8%
influenciado por uma base artificialmente deprimida no ano anterior, 80%
devido ao pagamento extraordinario de precatérios realizado em 7%
dezembro de 2023, que antecipou R$ 32,2 bilhdes originalmente 70%
previstos para 2024. Ao desconsiderar esse efeito, o crescimento real 6%
das despesas teria sido de 1,9%. 60%
55%
Ajudaram a conter parcialmente o ritmo de expansdo do gasto a 50%
desaceleragdo das despesas com BPC, cujo crescimento desacelerou 45%
de 14,8% para 9,1%, embora ainda siga bastante elevado; e, a E S 3 E Q g E 3 S 3 E S 3 & 3
reducado real de 10,4% no Bolsa Familia, reflexo da atualizagdo g g § g E g E § g g g g g g g

cadastral, melhora do mercado de trabalho e auséncia de reajustes Fonte: BCB
dos beneficios. Apesar desses fatores moderadores, alguns itens Quadro 11: Crescimento Real da Receita e da Despesa
obrigatérios continuaram exercendo pressdo substancial sobre o Var.% Anual

orgamento. As despesas previdenciarias avangaram 4,1% em termos
reais e responderam por 42,9% das despesas primarias totais do
governo federal em 2025 (ex-BPC). Além disso, a complementagéo da
Unido ao FUNDEB adicionou cerca de R$ 10 bilhdes em gastos reais
no ano, contribuindo para ampliar o desafio de acomodar despesas

obrigatdrias crescentes dentro das regras do arcabougo fiscal.

Para 2026, o cenario segue desafiador. O consenso do mercado

projeta um déficit primario de R$ 72,0 bi (-0,54% do PIB), ante meta g . g gg g g
de superavit de 0,25% do PIB, que possui tolerancia minima até de ?‘_3 % g ug_. ;§ g *b% :S g
zero. Mesmo considerando as dedugdes permitidas em lei, o resultado § é‘? g é a é § -g é
esperado esta abaixo do limite inferior da banda. Isso sugere que o N § © %

governo provavelmente tera de recorrer a novas medidas (aumento de §

receita e/ou contengcdo de despesas) para assegurar o cumprimento Fonte: STN
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Indicadores Economicos — Cenario Internacional

O noticiario da ultima semana foi bastante movimentado, levando a
uma forte volatilidade nos mercados. No ambito da politica monetaria,
a decisdo do Fed nao trouxe surpresas ao manter os juros inalterados.
A novidade veio da indicagdo de Kevin Walsh, diretor do Fed entre
2006 e 2011, por Donald Trump para suceder Jerome Powell na
presidéncia da autoridade monetaria. Walsh ainda precisa ser
aprovado no Senado, mas seu nome nao deve ter grandes
resisténcias. A apreensdo entre os agentes € sobre a influéncia de
Trump nas decisdes do Fed a partir de maio, embora seja considerado

um nome técnico e respeitado no mercado.

Outro tema que trouxe preocupagéo aos investidores foi o envio de um
porta-avides pelos EUA para o Oriente Médio, com novo capitulo da
tensdo com o Ird. O prego do petrdleo (tipo Brent) retomou o patamar
de US$ 70 por barril, com alta de mais de 7,0% na semana. A
instabilidade geopolitica e as duvidas sobre a condugédo da politica
econdmica dos EUA também tem impulsionado o prego do ouro, que
chegou a acumular alta de quase 9,0% na semana, renovando suas
maximas histéricas, embora tenha registrado forte correcédo no final da
semana, quando o pregco do metal retornou para a faixa de US$ 5

mil/onga.

Quanto a agenda econdmica, o Fed manteve os juros inalterados
entre 3,50% e 3,75% aa, em nova decis&o dividida (Christopher Waller
e Stephen Miran, indicados de Trump, optando por um corte de 0,25
pp). A decisdo representa uma pausa no ciclo de afrouxamento
monetario, apds trés cortes de 0,25 pp seguidos no fim de 2025. O
Comité reforgcou que a inflagdo estd em patamar um pouco elevado,
enquanto a atividade econdmica esta soélida e a taxa de desemprego
mostra sinais de estabilizagdo. Na coletiva, Powell admitiu que o Fed
estd em uma posi¢cdo confortavel para seguir decidindo reunido a
reunido os proximos passos. Com relagdo aos pregos, a inflagdo ao
produtor (PPI) subiu 0,5% no més em dezembro, acima do esperado
pelo mercado (+0,2%), maior avango em trés meses. No ano, o PPI
subiu 3,0%, contra alta de 3,5% em 2024.

Na Zona do Euro, a prévia do PIB do 4T25 veio ligeiramente acima do
esperado, com alta de 0,3% no trimestre. Com o resultado, o PIB do
bloco cresceu 1,5% em 2025, puxado pelo bom desempenho da
Espanha (+2,8%), mas contido pela virtual estagnagcdo da Alemanha
(+0,3%), pais que mais sofre com a guerra tarifaria, altos custos de
energia e competi¢édo chinesa. O resultado ficou ligeiramente acima da

meta da Comisséo Europeia (+1,3%), que agora projeta alta de 1,2%

Quadro 12: Principais ativos no mercado
internacional — Var. % semanal

Petréleo (Brent)

Ouro

Nasdaq

S&P 500

Dow Jones

DXY

Fonte: Bloomberg.

Quadro 13: Fed Funds e Rendimentos das
Treasuries — Em % aa
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Quadro 14: Zona do Euro — PIB
Var. % anual
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Nota de Operagoes
de Crédito

CREDITO / BANCOS

O saldo total da carteira de crédito cresceu 1,8% em dezembro,
fechando 2025 com expansao de 10,2%, ou seja, permanecendo
em dois digitos, mostrando assim uma acomodacdo bastante
gradual ante a alta de 2024 (+11,5%). Com o resultado, o estoque
de crédito bancario atingiu a marca de R$ 7,1 trilhGes, levando a

relacao crédito/PIB para 55,9%, a maior da série historica.

No més, a alta foi puxada pelo crédito destinado as empresas
(+3,3%), (+3,6%),

principalmente, questdes sazonais (compras de fim de ano), que

sobretudo com recursos Livres refletindo,
impulsionam o uso de linhas como o desconto de recebiveis (+20,7%).
A carteira com recursos Direcionados (+2,7%), por sua vez, seguiu
com numeros fortes, com altas consideraveis nas linhas com recursos

do BNDES (+3,2%) e programas governamentais (+2,0%).

Ja a carteira destinada as familias avangou 1,0% em dezembro, com
altas similares nas carteiras Livre (+1,0%) e Direcionada (+0,9%). O
crédito consignado privado (+7,6%) segue com alta expressiva, assim
como o cartdo a vista (+3,6%), beneficiado no més pelas compras de
fim de ano. Por outro lado, as linhas de maior custo cairam: cheque-
especial (-3,6%) e cartdo rotativo (-2,8%), tipico para o periodo, diante
da entrada de

renda extra para as familias, movimento que

normalmente se reverte em janeiro.

No _acumulado do ano, a carteira PJ cresceu 8,1%, desacelerando

ante 2024 (+9,9%), em fungéo do desempenho mais fraco da carteira
com recursos livres (+2,3% ante +9,5%), puxado por linhas como
capital de giro e desconto de duplicatas, diante da elevada taxa Selic,
majoragdo do IOF e concorréncia com as linhas direcionadas e o
mercado de capitais. O saldo das linhas externas (ACC, financiamento
a exportagdo/importagdo) também desacelerou em 2025, em funcéo
da apreciagdo cambial. Por outro lado, a carteira direcionada PJ
registrou forte alta em 2025, de 18,4% (ante, 10,7% em 2024),
impulsionada pelos programas governamentais (+27,4%),
PEAC-FGI; e, linhas com recursos do BNDES (+10,9%).

como

A carteira PF cresceu 11,6% em 2025, pouco abaixo do observado em
2024 (+12,6%),

direcionada (de 12,5% para 9,6%), em razdo do menor dinamismo do

com desaceleragdo concentrada na carteira

crédito rural (de 11,9% para 3,9%), enquanto o avango do imobiliario

se manteve praticamente estavel (+11,9% ante +12,4%).

Quadro 15: Saldo de Crédito — Var.% Nominal Anual
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Fonte: Bacen

Quadro 16: Segmentos — Var.% Nominal
Anual em 2025
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Fonte: Bacen

Quadro 17: Saldo Total de Crédito
Var.% 12 meses — Nominal e Real
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A carteira Livre PF, por sua vez, viu seu crescimento acelerar para
13,2% (ante +12,6% em 2024). Esse movimento foi puxado pelas linhas
rotativas, em um sinal de deterioragdo no orcamento das familias:
cartdo rotativo (34,9%; ante -2,4%), cartdo parcelado com juros
(+21,2%; ante +9,0%) e cheque-especial (+16,1%; ante +12,7%). O
consignado privado também mostrou forte avanco no ano (+90,9%),

embora ainda

represente apenas 10% de toda a carteira do

consignado, compensando, em parte, a fraca performance do

consignado INSS (+2,6%) e do setor publico (+3,8%).

As concessoes totais cresceram 9,1% em 2025, mostrando uma
desaceleragdo mais visivel ante o resultado de 2024, quando
cresceram 15,5%, embora tenham seguido com alta importante no

ano. Com ajuste de inflagao, a alta foi de 5,2% (ante +8,4%).

No més, as concessdes avancaram 4,6% ante novembro, com ajuste
sazonal, puxada pelo forte avango do crédito concedido as empresas
(+9,4%), enquanto as concessodes para as familias mostraram alta mais
moderada (+2,0%).

No acumulado do ano, quando as concessdes totais cresceram 5,2%,

em termos reais, a perda de ritmo foi mais pronunciada na carteira PJ,
que avangou 5,4% (ante +10,5% em 2024). Essa desaceleragéo

ocorreu nas linhas com recursos livres, cujo avango real das

concessdes passou de 10,8% para 3,3%, enquanto na carteira

direcionada, houve forte aceleracéo (de +6,3% para +29,1%).

Entre as familias, o ritmo de crescimento real das concessées também
desacelerou, mas de forma mais suave, de 6,8% para 5,0%. O
movimento puxado pela carteira direcionada, que registrou retragdo do
volume de concessdes no ano (-6,8%), devido a fraca performance do
crédito rural (-10,4%). Ja o avancgo real das concessdes na carteira livre

ficou praticamente estavel, em 6,7% (ante +7,7%).

No geral, o movimento de acomodacdo das concessdes esta em linha
com o processo de desaceleracdo do crédito, ainda que com um

crescimento bastante razoavel, diante do elevado nivel da taxa Selic.

Em relagédo as condigdes de financiamento, a taxa média de juros
do SFN subiu 0,1 pp em dezembro, encerrando 2025 em 32,4% aa.,
alta de 3,9 pp contra o final de 2024. O nivel do juro médio do SFN é
o0 maior desde o inicio de 2017 e esta pouco abaixo do pico da série
(33,0% aa em out/16). No comparativo anual, a alta foi puxada pela
carteira PF (+4,5 pp, para 37,6% aa, principalmente na carteira livre
(+7,0 pp, para 60,1%), que contou com elevagdo mais significativa nas
linhas rotativas e mudanga do mix da carteira, justamente em diregdo
as linhas mais arriscadas. Na carteira PJ, os juros subiram 2,0 pp no

ano, para 21,0% aa.

Quadro 18: Concessao Total de Crédito
Var.% no Ano, em termos reais
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Quadro 19: Concessao de Crédito — Por Carteira
Var.% no Ano, em termos reais
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Quadro 20: Taxa média de juros, Spread e
Custo de Captagao — % aa e pp

35 14
12
30
1o [
25
8
6
20
4
15
2
10 0
O O =« o "J N N N N0 00 O F I < 10 onown
N N N NN NN NN NNNNNN
~N S S S S SN S S OSSN SN S OS> S >~ > >
O N & O N & o N & O N & O N & o N
@ O © 5 O O & O O g O O g O O 5 O
@ © ® @ T ® ®@ T ® ©® © ® @ T ® © T

Taxa média de juros
e CUsto de captagdo - eixo dir.
Fonte: Bacen

Spread médio

INFORMATIVO SEMANAL DE ECONOMIA BANCARIA — DE 02 A 06 DE FEVEREIRO DE 2026



FEBRABAN

Ja o spread médio do SFN ficou estavel em dezembro, fechando o
ano em 21,4 pp e registrando alta de 3,9 pp no ano. O patamar
corresponde ao mesmo nivel do pico observado em mai/23 e 2,2 pp
abaixo do pico da série histérica (23,6 pp em jan/17), reforcando alto

peso do custo de captagao para o nivel atual dos juros.

A inadimpléncia (acima de 90 dias) da carteira total subiu 0,1 pp
em dezembro, fechando o ano em 4,1%. O indicador subiu 1,1 pp em
2025, acumulando alta relevante, embora parte importante deste
movimento decorra das mudangas introduzidas pela Resolugdo CMN
4.966/2021 (O BCB estima que 70% da alta do indicador até junho

decorreu da medida).

A alta foi puxada pela carteira PF (+1,5 pp, para 5,1%), enquanto a
carteira PJ mostrou piora mais contida (+0,5 pp, para 2,5%). Em
maiores detalhes, a elevacado foi mais expressiva na carteira Livre PF,
cuja inadimpléncia subiu 1,7 pp, atingindo 7,0%, maior patamar desde
out/12. Também houve elevacdo da inadimpléncia na carteira com
recursos direcionados, que subiu 1,2 pp, para 2,7%, em fun¢édo da piora
no crédito rural, que fechou 2025 com inadimpléncia de 6,5% contra
2,3% em 2024. Na carteira PJ, a alta da inadimpléncia foi concentrada
no segmento de MPMEs (+1,1 pp, para 5,2%), enquanto a
inadimpléncia das grandes ficou relativamente estavel (+0,1 pp, para

0,4%) e segue em baixo patamar.

No geral, o crédito fechou 2025 com numeros positivos, dado o
cenario atual. O movimento é explicado pelo forte desempenho das
linhas com recursos direcionados para as empresas (programas
governamentais e linhas do BNDES) e crédito ao consumo das familias,
embora aqui, liderado por linhas de maior risco, o que traz um ponto de
atencdo para o nivel de comprometimento de renda e a inadimpléncia
das familias, que pode comprometer o avango do crédito em 2026. A
inadimpléncia, por sua vez, subiu, embora siga relativamente
controlada, dada as mudangas regulatérias trazidas pela Res.

4966/2021, com impacto sobre as estatisticas apuradas.

Para 2026, o BCB ja anunciou que iniciara o ciclo de queda dos juros a
partir de margo, que, por sua vez, & importante para reverter o
movimento de alta dos juros bancéarios e da inadimpléncia. Diante
dessa conjuntura, ndo é improvavel que o ritmo de crescimento do
crédito volte a acelerar no 2° semestre, com a expansdo do saldo

fechando o ano novamente préximo da faixa de dois digitos.

Para consultar um panorama mais detalhado das estatisticas de crédito,

clique aqui.

Quadro 21: Taxa de Juros
Valores de dezembro — % aa

32,4
Total 285
. 47,2
Livre 40,7
. 60,1
PF Livre 53,1
. 25,0
PJ Livre 21,7
— 11,4
Direcionado 10,7
2025 m 2024
. 11,2
Direc. PF 10,2
: 12,2
Direc. PJ 122

Fonte: Bacen

Quadro 22: Taxa de inadimpléncia (> 90 dias)
% da carteira
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Analise Especial

Concentragao Setor Bancario (Brasil e EUA)
@

CREDITO / BANCOS

Recentemente, trouxemos em nosso Informativo uma analise dos
resultados do 4° trimestre de 2025 dos cinco maiores bancos dos EUA.
Para complementar a analise, avaliamos o grau de concentracao do setor
no pais, considerado um dos mais desconcentrados do mundo, em
comparagdo com o0s numeros atuais do Brasil. Para a analise, foram
utilizados dados do IF.Data/BCB (Brasil) e FDIC (EUA) até o 3T25, uma

vez que nem todas as IFs publicaram seus resultados para o 4T25.

Atualmente, existem cerca de 4,3 mil IFs nos EUA, o que o torna
relativamente Unico, dado que o setor possui maior nivel de concentragao
mundo a fora, dadas suas caracteristicas (capital intensivo, ganhos de
escala, etc.). Entretanto, os cinco maiores bancos do pais tém mantido, em
geral, proporgao proxima (pouco abaixo) de 50% do lucro de todo o setor
nos EUA. Em 2025, numeros preliminares apontam para um patamar de
44,6%, conforme Quadro 23. Nos ultimos anos, houve alguma volatilidade
na métrica, devido aos efeitos da crise do Covid-19 (entre 2020 e 2022) e
do ciclo da politica monetaria, que afetou de forma distinta as IFs, a
depender da sua area de maior atuagdo. Como comparagao, o RC5 do
lucro do setor bancario brasileiro (BB, Bradesco, CEF, Itad e Santander)
atingiu 49,3% do total em 2025, nivel ndo tdo maior do que nos EUA. Além
de relativamente préximo, observa-se também uma clara tendéncia de
queda do indicador no Brasil, apés atingir 66,3% em 2018, em funcéo da

entrada de novos players e o efeito do ciclo do crédito no lucro das IFs.

O grau de concentragdo do volume de ativos e do mercado de crédito
mostram histérias similares, mas ainda com maior distancia do Brasil para
os EUA. No caso dos ativos, os 5 maiores bancos dos EUA possuem cerca
de 40%-45% do mercado, com alguma estabilidade nos ultimos anos,
enquanto no Brasil, houve queda de quase 8,0 pp desde 2018, para 60,2%
em 2025. A maior diferenga do RC5 entre os paises se da na carteira de
crédito (Quadro 25). De toda forma, a métrica também segue em queda no
Brasil, tendo sido classificado como “ndo concentrado” pelo BCB**. Nos
EUA, alguns fatores ajudam a explicar o nivel mais baixo de concentracdo
no mercado de crédito. O principal fator é o alto grau de desenvolvimento
do mercado de capitais do pais, cujas emissbes sdo concentradas nos
maiores bancos, que, consequentemente, carregam uma alta proporgéo de
titulos privados (TVMs) em seus ativos, diferente dos bancos de menor
porte, que concentram suas atividades (balango) em operagdes de crédito

tradicional, o que reduz o grau de concentragdo na métrica em questéo.

Portanto, os 5 maiores bancos dos EUA representam parcela relevante do
mercado local, apesar do alto numero de IFs no pais, enquanto no Brasil,

tem havido um claro processo de desconcentragédo do mercado bancario.

** Relatorio de Estabilidade
Financeira/BCB - 1S25.

Quadro 23: RC5 Lucro Liquido
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Fonte: BCB/FDIC. *Acum. no ano até 3T25.

Quadro 24: RC5 Ativos Totais

67,8% 67,7% \
66,1%  64,8%

631% 600
60,2% 60,2%

45,9% o
44,5% 443% 43.9%
T 82,5% 42,2% a18% 42.5%

e

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*

s Brasi|  emm—EUA

Fonte: BCB/FDIC. *Acum. no ano até 3T25.

Quadro 25: RC5 Carteira de Crédito
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Fonte: BCB/FDIC. *Acum. no ano até 3T25.

INFORMATIVO SEMANAL DE ECONOMIA BANCARIA — DE 02 A 06 DE FEVEREIRO DE 2026 1 2


https://cmsarquivos.febraban.org.br/Arquivos/documentos/PDF/ISEB_19%20jan26.pdf

FEBRABAN

= MERCADOS E
(S8 EXPECTATIVAS

FOCUS - Indicadores

Selecionados 30/01/26  23/01/26  02/01/26 30/01/26  23/01/26  02/01/26

IPCA (%) 3,99 4,00 4,06 v 3,80 3,80 3,80 o
PIB (% de crescimento) 1,80 1,80 1,80 © 1,80 1,80 1,80 L
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 12,25 12,25 12,25 o 10,50 10,50 10,50 o
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,50 5,50 5,50 © 5,50 5,51 5,50 v

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variagédo %

Indicadores do Mercado 30/01/26

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 5,26 -0,42% -3,86% -3,86% -10,41%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 130,04 -1,06% -6,11% -6,11% -26,83%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,89 0,17% -0,07% -0,07% 13,16%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 13,34 -1,96% -3,36% -3,36% -10,48%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 13,06 -2,31% -3,10% -3,10% -11,70%
indice Ibovespa (em pontos) 180.890,88 1,14% 12,27% 12,27% 42,53%
IFNC (setor financeiro) 19.772,95 2,25% 14,32% 14,32% 50,99%
INTERNACIONAL

Fed Funds (% a.a.) 3,75 0,00% 0,00% 0,00% -16,67%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,53 -1,88% 2,26% 2,26% -16,18%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,25 0,53% 3,04% 3,04% -5,95%

Dollar Index 97,07 -0,55% -1,19% -1,19% -9,95%

indice S&P 500 (em pontos) 6.938,85 0,34% 0,62% 0,62% 14,29%
indice de Agdes - Maiores Bancos EUA 167,68 2,07% 1,29% 1,29% 20,31%
indice de Agbes - Bancos Regionais EUA 133,00 2,18% 6,18% 6,18% 4,99%

indice Euro Stoxx 50 5.947,81 -0,01% 2,62% 2,62% 12,60%
indice de ages de bancos - Zona do Euro 275,36 2,57% 4,39% 4,39% 69,11%
Barril de Petréleo - tipo Brent (US$) 70,69 7,30% 14,16% 14,16% -8,04%

Fonte: Bloomberg.
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