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Mesmo apods duas semanas do inicio
do conflito no Oriente Médio, que
provocou forte elevacao nos precgos
internacionais do  petrdéleo, as
projecdes do Relatério Focus desta
semana registraram mudancgas
limitadas, sugerindo que o mercado
ainda adota postura cautelosa diante
da evolucao do cenario geopolitico.
Observou-se leve apreciagao na
mediana das expectativas para o
cambio, aumento marginal nas
projecdes para o IGP-M e ajustes
pontuais nas estimativas para o setor
externo. O movimento mais
relevante ocorreu na trajetoria
esperada para a politica monetaria,
com elevacao da mediana das
projecdes para a taxa Selic em 2026,
sinalizando as primeiras
incorporacdes do choque geopolitico
nas expectativas de mercado. Ainda
assim, as analises iniciais indicam
qgue o conflito tende a gerar pressdes

inflacionarias adicionais, sobretudo
via energia e custos logisticos, que

ainda nao foram plenamente
capturadas pelo Focus e podem
implicar postergac¢ao ou reducao da
intensidade do ciclo esperado de
gueda da taxa basica de juros.

O dado mais relevante da agenda
econbmica na semana foi a
divulgagao do PIB de 2025 A
economia brasileira cresceu 2,3% no
ano, resultado em linha com as
expectativas de mercado e que nao
provocou alteracdes relevantes nas
projecoes para 2026 e 2027. O PIB per
capita alcancou R$ 59.687,49, com
avanco real de 19%. Pela dtica da
oferta, o resultado foi impulsionado
principalmente pela forte expansao
da agropecuaria (11,7%), refletindo
ganhos de producao e produtividade,
com destaque para as safras recordes
de milho (23,6%) e soja (14,6%). A

indUstria avancou 1,4%, com
destaque para as indUstrias extrativas
(8,6%), beneficiadas pelo aumento da
producao de petrdleo e gas,
enquanto os servigcos cresceram 1,8%,
com expansao disseminada entre as
atividades.

Pela otica da demanda, a Formacgao
Bruta de Capital Fixo cresceu 2,9%,
sustentada pela maior importacao de
bens de capital, investimentos em
software e avang¢o da construcao. O
consumo das familias aumentou 1,3%,
apoiado pela melhora do mercado de
trabalho, pela expansao do crédito e
por programas de transferéncia de
renda, embora em ritmo inferior ao
observado em 2024, refletindo os
efeitos da politica monetaria
contracionista. No setor externo, as
exportacdes de bens e servigcos
cresceram 6,2%, enguanto as
importacdes avancaram 4,5%.

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



O IGP-DI registrou queda de 0,84%
em fevereiro, apos alta de 0,20% em
janeiro. Com isso, o indice acumula
retracao de 0,64% no ano e de 2,91%
em 12 meses. A queda refletiu
principalmente o recuo do IPA,
pressionado pela redugcao nos
precos de commodities relevantes,
como minério de ferro, soja, café e
milho, que mais do que
compensaram as altas em proteinas.
No varejo, a inflagdo ao consumidor
perdeu forca, influenciada pela
queda em servicos, com destaque
para passagens aéreas e ingressos
de cinema. Na construcao civil, a
desaceleracao do grupo mao de
obra, apods o periodo mais intenso de
acordos coletivos, também
contribuiu para a moderacao dos
custos. Ainda assim, as projecoes
para o IGP-M no Relatério Focus
avancaram de 3,18% para 3,19% para
2026, com manutencao em 4,00%

para 2027, em meio a revisao do
cenario provocada pelo conflito no
Oriente Médio e seus potenciais
efeitos sobre commodities.

Nesse contexto de maior incerteza
no cenario internacional, a mediana
das projecdes para o cambio no
Relatdrio Focus continuou
recuando. A estimativa para 2026
passou de R$ 542/US$ para R$
5,41/US$, engquanto a projecdo para
2027 permaneceu estavel em R$
5,50/US$. O movimento sugere que,
até o momento, o mercado ainda
nao incorporou de forma mais
significativa os potenciais efeitos do
choque geopolitico sobre a taxa de
cambio.

No setor externo, a mediana para o
déficit em transacdes correntes de
2026 recuou marginalmente, de US$
67,75 bilhdes para US$ 67,70 bilhdes,
mantendo-se em US$ 650 bilhdes

em 2027. Em sentido oposto, o
superavit comercial foi revisado para
cima, passando de US$ 68,63 bilhdes
para US$ 69,09 bilhdes em 2026 e de
US$ 7215 bilhdes para US$ 72,68
bilhdes em 2027. As estimativas de
Investimento Direto no Pais
permaneceram em US$ 75,0 bilhdes
para 2026, mas avancaram para US$
78,50 bilhdes em 2027.

No campo fiscal, as alteragdes
também  foram  marginais. A
projecao de déficit nominal para
2026 recuou de 8,60% para 8,58% do
PIB, enquanto a estimativa para
2027 permaneceu em 8,00% do PIB.
Ja a divida liquida do setor publico
apresentou leve recuo na projegao
para 2027, para 73,80% do PIB,
enquanto o resultado primario
esperado para O mMesmo ano
permaneceu deficitario em 0,43% do
PIB.
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Os primeiros indicios dos efeitos do
conflito iniciado em 28 de fevereiro
entre Israel, Estados Unidos e Ira ja

comecam a aparecer nas
expectativas para a politica
monetaria. Na edicao mais recente
do Relatdrio Focus, a mediana das
projecdes para a taxa Selic em
2026 passou de 12,00% para 12,13%.
Embora a revisao seja moderada,
ela sinaliza mudanca na percepc¢ao
de risco do mercado. Antes da
eclosao do conflito, o balanco de
riscos era predominantemente
assimétrico em favor de cortes
adicionais de juros. A elevacao nas
projecdes sugere, portanto, uma
revisao do humor do mercado
diante dos potenciais efeitos
inflacionarios e das incertezas
decorrentes da escalada
geopolitica.

A agenda econbmica da semana
inicia na segunda-feira com a
divulgacao do IPC-S da FGV e da
balanca comercial semanal, além
de indicadores internacionais
relevantes, como a producgao
industrial da Alemanha, a
confianca do investidor na zona do
euro e o PIB do quarto trimestre
do Japdo. Na terca-feira (10/03), os
destaques sao o IPC da Fipe e a
primeira prévia do IGP-M de marco
no Brasil, enquanto, no exterior,
serao divulgadas as balancgas
comerciais da China e da
Alemanha. Na quarta-feira, a
atencao se volta para a Pesquisa
Mensal de Comeércio de janeiro no
Brasil e para o fluxo cambial do
Banco Central, ao passo que, nos
Estados Unidos, sera divulgado o
indice de precos ao consumidor
(CPI) de fevereiro, além do

resultado fiscal mensal. Na quinta-
feira (12/03), o principal destaque
domeéstico é a divulgacao do IPCA
de fevereiro pelo IBGE, enquanto,
nos Estados Unidos, serao
publicados dados de balanca
comercial, pedidos de auxilio-
desemprego e o relatério Flow of
Funds do Federal Reserve. A
semana se encerra na sexta-feira
com um conjunto amplo de
indicadores de atividade no Brasil,
incluindo a Pesquisa Industrial

Mensal Regional, a Pesquisa
Mensal de Servicos e o)
Levantamento  Sistematico da

Producao Agricola, além de
importantes dados da economia
norte-americana, como renda e
gastos pessoais, o deflator do PCE,
o PIB anualizado do quarto
trimestre e o relatdrio JOLTS sobre
vagas em aberto.
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CNSEG - Acompanhamento das Expectativas Econdmicas NSSO8EIMarco) 2026 =Senanase

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
06/03/26 | 27/02726 | 06/02/26 | 05/12/25 | 020126 | 06/03/26 | 27/02726 | 06/02/26 | 05712725 | 02/01/26
4 | 342% 243% 271% 182% | 182% | 180% | 180% | 180% | 180% | 180% | 180% | 184% | 180%
4 | PBIndistria 3,00% 172% 183% 150% | 150% | 145% | 140% | 140% | 163% | 165% | 170% | 170% | 170%
4 | PiBdeSemios 378% 176% 219% 200% | 198% | 195% | 183% | 180% | 200% | 200% | 190% | 200% | 200%
4 | PIB Agropecuério 374% 11,64% 964% 165% | 163% | 168% | 230% | 200% | 280% | 280% | 280% | 280% | 280%
1 IPCA 483% 426% 426% 391% | 391% | 397% | 416% | 406% | 380% | 379% | 380% | 380% | 380%
1 IGP-M 6,54% 1,04% 1,04% 319% | 318% | 390% | 400% | 395% | 400% | 400% | 39%% | 400% | 400%
1 SELIC 177% | 1490% 1432% | 1213% | 1200% | 1225% | 1225% | 1225% | 1050% | 1050% | 1050% | 1050% | 1050%
1| cambio 619 550 557 | 541 | 542 | 550 | 550 | 55 | 55 | 55 | 55 | 55 | 550
2 g::;)“q“'da doSetor Plblico (% | ¢y 300, 65.22% 6260% | 7000% | 7000% | 7020% | 7027% | 7023% | 7380% | 7385% | 7380% | 7380% | 7377%
1| ContaCorrente (em US$ bi) 6617 6879 6879 6770 | 6775 | 6820 | 6700 | -6700 | 6500 | -6500 | -6500 | -6500 | -6500
1| Balanca Comercial em US$ bi) 65,84 59,95 s995 [ 6909 | esss | o150 | esoo [ oo | mes [ 7215 [ 715 [ w10 [ 000
1 E‘;;Sg',;“emo Direto no Pais {em 7409 7768 7768 7500 | 7500 | 7435 | 7215 | 7400 | 7850 | 7815 | 7850 | 7500 | 7793

|

1 Precos Administrados 4,66% 5.28% 5.28% 367% | 367% | 369% | 376% | 373% | 374% | 374% | 371% | 360% | 371%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 06/03/2026
Notas: 1- dados até fevereiro/26; 2- dados até janeiro/26; 3- dados até
dezembro/25; 4- dados até novembro/25

Vide nota de referéncia de periodo.
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