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No Relatdério Focus desta semana,
encerrou-se o ciclo de revisdes
baixistas para o IPCA, enquanto o
IGP-M seguiu em trajetdria de queda.
Houve ajuste na taxa de cambio,
reducao na expectativa para os juros
e revisdes nas medianas do setor
externo.

O IPCA-15 de fevereiro avancou
0,84%, acima do teto das
expectativas de mercado, de 0,65%,
configurando surpresa altista
relevante no curto prazo. Na
decomposicao, além da pressao
sazonal tipica de educacao,
destacaram-se altas superiores ao
esperado em passagem aérea, com
contribuicao de 12 pontos-base para
o indice cheio, e em servicos ligados
a veiculos, enquanto o aluguel
residencial surpreendeu
favoravelmente. Os nucleos também
vieram mais pressionados, com

industriais subjacentes impactados
por itens de higiene pessoal,
especialmente perfumes, e servicos
subjacentes influenciados por
conserto e seguro de automovel, em
parte refletindo recomposicao apds
deflagdes no fim do ano anterior.
Ademais, itens com elevada
probabilidade de repeticao no IPCA
fechado vieram acima do previsto,
reforcando a piora qualitativa da
leitura.

Ainda assim, observa-se
desaceleracao dos servicos mais
sensiveis ao mercado de trabalho, em
linha com o cenario prospectivo.
Apesar do dado mais forte, a
concentracao das surpresas em
componentes mais volateis e de
natureza pontual sustenta, por ora, a
manutencao da nossa projecao de
inflacao para 2026 em 3,8%. Com isso,
o ciclo recente de revisdes baixistas

para o |IPCA parece ter sido
interrompido, seja para aguardar
NOVOos sinais apos a leitura acima das
expectativas, seja por indicar que as
projecdes ja se encontram em
patamar mais consistente com o
atual balanco de riscos.

Em contraste com a surpresa altista
observada no IPCA-15, o indice Geral
de Precos — Mercado registrou queda
de 0,73% em fevereiro, revertendo a
alta de 0,41% em janeiro. Com o
resultado, o indice passou a acumular
retracao de 0,32% no ano e de 2,67%
em 12 meses, reforcando a dinamica
benigna dos precos no atacado. O
IPA, componente de maior peso,
apresentou recuo expressivo,
refletindo a queda de commodities
relevantes, como minério de ferro
(-6,92%), soja (-6,36%) e cafée (-9,17%),
movimento que contribuiu de forma
decisiva para o resultado agregado.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de

negodcios. A CNseg nao se responsabiliza por agdes tomadas com base nas informagdes aqui contidas e por eventuais perdas resultantes desses atos. Este material é para uso exclusivo de

seus destinatarios e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, sem o prévio consentimento da CNseg.



Os demais componentes também
mostraram arrefecimento na
margem. No varejo, o IPC
desacelerou com a dissipacao das
pressdes tipicas de mensalidades
escolares, enquanto, na construcao
civil, a inflagdo da mao de obra
perdeu intensidade em relagcao a
janeiro. Esse comportamento mais
favordvel do IGP-M sustenta a
continuidade das revisdes baixistas
para o indicador em 2026, cuja
projecao recuou de 3,71% para 3,18%,
com manutengao em 4,00% para
2027, evidenciando trajetdria
distinta da observada no indice ao
consumidor.

No setor externo, apods a entrada
recorde observada em janeiro, o
fluxo financeiro voltou a registrar
desempenho robusto, com ingresso
liquido de US$ 6,22 bilhdes na conta
financeira, mais do que

compensando a saida de US$ 114
bilhdao na balanca comercial e
resultando em superavit de US$ 5,09
bilndes no fluxo cambial no Mmés. O
movimento reforca a melhora
recente na dindmica de capitais e
contribui  para  um ambiente
cambial mais favoravel no curto
prazo, ainda que ancorado, em
grande medida, no diferencial de
juros elevado e no apetite tatico por
ativos domésticos.

No cenario externo, a decisdao da
Suprema Corte dos Estados Unidos
que levou a revogacgao de tarifas de
importacao provocou
desvalorizacao do  dodlar nos
mercados internacionais, ampliando
O espago para apreciagao de
moedas emergentes. Nesse
contexto, a mediana das projecdes
para o cambio no Relatorio Focus
recuou de R$ 5,45/US$ para

R$ 5,42/US$ para 2026, mantendo-
se em R$ 550/US$ para 2027,
sinalizando percepc¢ao de alivio no
curto prazo, ainda qgue com
expectativa de acomodacao em
patamar historicamente depreciado.

Com a expectativa de inflagcao
convergindo para a meta no
horizonte relevante e uma taxa de
cambio mais favoravel a dinamica
de precgos, as projecdes para a taxa
basica de juros voltaram a recuar
nesta semana. A mediana do Focus
passou a indicar Selic de 12,0% ao
final de 2025, enquanto a estimativa
para 2027 foi mantida em 10,5%. O
movimento sugere antecipacao do
ritmo de flexibilizacdo monetaria,
configurando aceleragcao no ciclo de
cortes ao longo do horizonte
proximo, ainda que sem alteragao
da magnitude terminal projetada
para os anos subsequentes.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de

negodcios. A CNseg nao se responsabiliza por agdes tomadas com base nas informagdes aqui contidas e por eventuais perdas resultantes desses atos. Este material é para uso exclusivo de

seus destinatarios e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, sem o prévio consentimento da CNseg.



A agenda econdmica da semana
serda marcada por indicadores
relevantes para a calibragem do
cenario domeéstico e externo. Na
segunda-feira, os PMIs industriais no
Brasil e nas principais economias
globais, além da reuniao da Opep,
oferecem sinais iniciais sobre
atividade e commodities. Na terca-
feira, o destaque domeéstico é o PIB
brasileiro, acompanhado de IPC-
Fipe e Caged, enquanto discursos
de membros do Federal Reserve
entram no radar. A quarta-feira traz
IPP e PMIs de servicos no Brasil,
além do ADP e do Livro Bege nos
EUA. Na quinta-feira, taxa de
desemprego e balanca comercial
brasileiras se somam aos pedidos de
seguro-desemprego nos EUA e a ata
do Banco Central Europeu. Por fim,
a sexta-feira concentra maior
potencial de volatilidade,

com IGP-DI e producao industrial no
Brasil e, sobretudo, o payroll
americano, indicador-chave para as
expectativas de politica monetaria
global.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de

negodcios. A CNseg nao se responsabiliza por agdes tomadas com base nas informagdes aqui contidas e por eventuais perdas resultantes desses atos. Este material é para uso exclusivo de
seus destinatarios e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, sem o prévio consentimento da CNseg.



CNSEG - Acompanhamento das Expectativas Econdmicas NS0/ =Marco/2026-Sermanal

Variével Realizado | Realizado = Realizado 12 ) Ultima 4 13 Inicio ) Ultima 4 13 Inicio

2024 2025 meses Hoje Hoje
semana semanas semanas dO ano semana semanas semanas dO ano
27/0226 | 20102726 | 30001726 | 28711725 | 020126 | 27002726 | 20002726 | 3001726 | 28711725 | 02/01/26
4 | 342% 243% 271% 182% | 182% | 180% | 178% | 180% | 180% | 180% | 180% | 183% | 180%
4 | PBIndistria 3,00% 172% 183% 150% | 147% | 145% | 149% | 140% | 165% | 167% | 165% | 170% | 170%
4 | PiBdeSemios 378% 176% 219% 198% | 193% | 195% | 185% | 180% | 200% | 190% | 180% | 198% | 200%
4 | PIB Agropecuério 374% 11,64% 964% 163% | 164% | 156% | 230% | 200% | 280% | 280% | 280% | 280% | 280%
1 IPCA 483% 426% 426% 391% | 391% | 399% | 417% | 406% | 379% | 380% | 380% | 380% | 380%
1 IGP-M 6,54% 1,04% 1,04% 318% | 371% | 392% | 400% | 395% | 400% | 400% | 400% | 400% | 400%
1 SELIC M77% | 1490% 1432% | 1200% | 1213% | 1225% | 1200% | 1225% | 1050% | 1050% | 1050% | 1050% | 1050%
1| cambio 619 550 557 | 54 | 545 | 550 | 550 | 55 | 55 | 55 | 55 | 55 | 550
2 g::;)“q“'da doSetor Plblico (% | ¢y 300, 65.22% 6260% | 7000% | 7000% | 7032% | 7020% | 7023% | 7385% | 7385% | 7380% | 7380% | 7377%
1 Conta Corrente (em US$ bi) 6617 6879 6879 6775 | 6770 | 6790 | 6539 | -6700 | -6500 | -6500 | -6500 | -6255 | -6500
1| Balanca Comercial em US$ bi) 65,84 59,95 s995 [ g3 | es3s | o165 | 0 | 600 | 7215 | 7230 [ 7ss | oos0 [ 7000
1 E‘;;Sg',;“emo Direto no Pais {em 7409 7768 7768 7500 | 7500 | 7435 | 7000 | 7400 | 7815 | 7850 | 7850 | 7350 | 7793

|

1 Precos Administrados 4,66% 5.28% 5.28% 367% | 367% | 375% | 380% | 373% | 374% | 372% | 371% | 365% | 371%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 27/02/2026

Notas: 1- dados até janeiro/26; 2- dados até dezembro/25; 3- dados até
novembro/25; 4- dados até outubro/25

Vide nota de referéncia de periodo.
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