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O relatorio Focus, divulgado hoje,
continuou  apresentou poucas
alteracbes em relacdo a semana
anterior. O destaque foi o
incremento nas projegdes de
cambio em 2026. Além disso, no
biénio 2025-2026, as expectativas
para IPCA continuam aumento,
assim como a projecao em relagao
a balanga comercial piorou.

A crescente instabilidade nos
cendrios externo e, sobretudo,
interno, marcada pela desconfianca
em relagao a trajetdria da divida
publica e pelo risco de um cenario
de Dominancia Fiscal, levou a uma
revisdo na projecao de valorizagcao
do dolar. Agora, a moeda norte-
americana é estimada em R$
6,00/US$ para 2026, acima da
previsdo anterior de R$ 590/USS$.
Para 2025, a projecao foi mantida
em R$ 6,00/US$.

O Banco Central divulgou os dados
do fluxo cambial até o final de

dezembro, revelando um saldo
negativo de US$ 26,4 bilhdes no
més. O resultado decorreu de uma
entrada de US$ 2,5 bilhdes na conta
comercial e uma saida expressiva
de US$ 28,9 bilhdes no segmento
financeiro, ficando abaixo da média
histérica para o periodo. No
acumulado do ano, o déficit
totalizou us$ 17,8 bilhdes,
contrastando com o superavit de
US$ 11,5 bilhdes registrado em 2023.
Diante desse cenario, as projecoes
para a balanca comercial brasileira
foram novamente revisadas para
baixo, com o superavit estimado
para 2025 reduzido de US$ 74,20
bilhdes para US$ 7395 bilhdes,
enguanto a previsao para 2026 caiu
de US$ 77,00 bilhoes para US$ 76,95
bilhdes. Ja o déficit em conta
corrente foi mantido em US$ 50,00
bilhdes para ambos os anos.

Em dezembro, o IPCA registrou alta
de 0,52%, encerrando 2024 com um

acumulado de 4,83%. O resultado
do més veio em linha com as
expectativas, mas com um
qualitativo ligeiramente inferior ao
esperado. O destaque foi a surpresa
altista em servicos subjacentes,
especialmente em alimentacao fora
do domicilio, influenciada pela
recente alta nos pregcos das
proteinas, e em bens industriais
subjacentes, com foco no
segmento de vestuario. De modo
geral, o0s nucleos de inflacao
permanecem pressionados e nao
devem mostrar alivio nas proximas
divulgacoes.

Diante desse cenario, a projecao do
IPCA para 2025 foi ajustada de
499% para 500%, e a estimativa
para 2026 também subiu, de 4,03%
para 4,05%, com o cenario de um
ddélar mais valorizado sendo o
principal fator para os ajustes desta
semana.
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No caso do Indice Geral de Precos -
Mercado (IGP-M), a projecao para o
final de 2025 foi mantida em 4,87%,
enguanto a expectativa para 2026 foi
ligeiramente elevada, de 4,22% para
423%. Ja a previsao para o IPCA
Administrados de 2025 avangou para
4,48%, enquanto a estimativa para
2026 foi mantida em 4,00%. No
ambito da atividade econdbmica, a
producao industrial em novembro
registrou uma contracao de 0,6% em
relacdo ao més anterior (m/m). Uma
analise detalhada mostra que a
industria de transformacao recuou
1,0% (m/m), enquanto a industria
extrativa/mineradora apresentou
leve alta de 0,1% (m/m). Apesar do
desempenho geral negativo, houve
destaque positivo na inddstria de
transformacao, impulsionado pelo
forte crescimento na fabricacao de
maquinas e equipamentos. A
industria extrativa/mineradora

também superou as expectativas,
Mmantendo-se estavel na margem.

No entanto, os dados confirmam um
arrefecimento na industria, em linha
com a desaceleracao da atividade
econbmica ao longo do quarto
trimestre de 2024.

Paralelamente, as vendas no varejo
ampliado recuaram 18% (m/m),
enguanto o varejo restrito registrou
queda de 0,4% (m/m). O varejo
ampliado apresentou desempenho
abaixo das expectativas, com
destagues negativos nos segmentos
de "Atacado especializado em
alimentos" e "Veiculos e autopecas".
Ja o varejo restrito ficou proximo das

projecoes. Esses resultados
corroboram a percepcao de
enfraquecimento da atividade

econdbmica no Uultimo trimestre do
ano.

Como os dados ficaram préximos a
mediana das projecdes de mercado,

as estimativas de crescimento
econdmico foram mantidas
inalteradas, com previsao de 2,02%
para 2025 e 1,80% para 2026.

Na ultima semana, o relatério de
payroll, indicador oficial do mercado
de trabalho dos Estados Unidos,
registrou a criacao de 256 mil vagas
em dezembro, superando a previsao
de 164 mil. Esse resultado reforcou a
expectativa de que o Federal Reserve
(Fed) possa desacelerar o ritmo de
cortes nas taxas de juros. Para a
proxima reuniao, agendada para o
dia 20, a projecao aponta para a
manutencao das taxas atuais.
Adicionalmente, a ata do Comité
Federal de Mercado Aberto (FOMC)
indicou uma postura mais cautelosa
em relagao aos cortes de juros,
considerando o cenario politico e
econémico.
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Com a posse de Donald Trump,
marcada para o dia 20, ha uma
atencao especial as suas propostas
de  politicas econbmicas, que
incluem a imposicao de tarifas sobre
importacdes, medidas restritivas a
imigracao e apoio a industria
nacional - fatores que podem
exercer pressao sobre a inflacao.

O calendario econdmico da semana
comeca na terca-feira (14/01) com a
divulgacdo do indice de Precos ao
Produtor (IPP ou PPI) nos Estados
Unidos. Na quarta-feira (15/01), os
Estados Unidos publicam o Livro
Bege, relatdério que apresenta as
condi¢cdes econdmicas atuais nos 12
distritos do Federal Reserve (Fed). No
Brasil, serao divulgados os dados de
crescimento do setor de servicos e o
fluxo cambial estrangeiro. Na quinta-
feira (16/01), o destaque no Brasil sera

a divulgacao do indice de Atividade
Econbmica do Banco Central (IBC-
BR), considerado uma prévia do PIB.
Por fim, na sexta-feira (17/01), dltimo
dia Util da semana, o Indice Geral de
Precos-10 (IGP-10) sera divulgado no

Brasil. No cendrio internacional,
atencdo para o Indice de Precos ao
Consumidor (IPC) da Zona do Euro e
as vendas no varejo no Reino Unido.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de
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CNSEG : Acompanhamento das Expectativas Econdmicas NE338 =daneiro/2025= semana)2

e Realizado = Realizado = Realizado ; Ultima 4 13 Inicio ) Ultima 4 13 Inicio
AHEEE 2023 2024 Hoje Hoje

12 meses
semana semanas | semanas do ano semana semanas | semanas do ano

10/01/25 | 03/01/25 | 13/12/24 | 11/10/24 | 05/01/24 | 10/01/25 | 03/01/25 | 13/12/24 | 11/10/24 | 05/01/24

4 | B 3,24% 3,32% 309% | 350% | 349% | 342% | 301% | 159% | 202% | 202% | 201% | 193% | 200%
4 | PBIndustria 1,68% 3,54% 342% | 350% | 350% | 345% | 323% | 180% | 180% | 181% | 190% | 176% | 188%
4 | PBdesServicos 2,78% 3,75% 337% | 380% | 380% | 360% | 318% | 170% | 190% | 190% | 180% | 183% | 195%
4 | PIBAgropecudrio 16,30% 350% | 292% | -206% | -206% | -180% | 000% | 000% | 440% | 433% | 395% | 270% | 3,00%
1| Ipca 462% 483% 483% | 489% | 489% | 489% | 439% | 390% | 500% | 499% | 460% | 396% | 3,50%
1| 16p-M 3,18% 6,54% 654% | 661% | 661% | 645% | 401% | 406% | 487% | 487% | 450% | 397% | 3,98%
1| seuc 1187% 1M77% | 1084% | 1225% | 1225% | 1225% | 1175% | 900% | 1500% | 1500% | 1400% | 1100% | 850%
1 | cambio 484 6,19 547 6,05 6,05 5,99 5,40 5,00 6,00 6,00 5,85 5,40 5,00
, | DiidaliquidadoSetor | oo o 6118% | 6093% | 6270% | 6270% | 6300% | 6350% | 6425% | 6695% | 6695% | 67.00% | 6650% | 6640%

Publico (% do PIB)

Conta Corrente (em US$

1 o 2452 4683 4683 52,30 51,90 50,25 42,00 -4030 450,00 250,00 -4890 4450 43,00
|
1 Ei;';r;f? Sl 9228 62,04 62,04 7375 7375 75,00 80,00 70,50 73,95 7420 7437 76,06 66,59
|
1 nvestimento Direto no 62,44 68,31 68,31 70,00 70,00 70,50 70,50 65,00 70,00 70,00 70,00 73,00 70,00
Pais (em US$ bi)

4,42% 415% 3,80% 4,00%

1 Precos Administrados 9,13% 4,66% 4,66% 4,68% 4,68% 4,62% 4,88% 4,30%

4,48%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 10/01/2025

Notas: 1- dados até dezembro/24; 2- dados até novembro/24; 3- dados até
outubro/24; 4- dados até setembro/24

Vide nota de referéncia de periodo.
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