Novo presidente do Fed

Kevin Warsh foi nomeado hoje o novo Chairman do Fed.

Warsh foi um banqueiro do Morgan Stanley e assessor economico de Bush entre 2002 e 2006. Entre 2006 e
2011, foi diretor (governador), justamente no periodo da crise do subprime. Na época, alertou por varias vezes
sobre os riscos da inflagdo subir, mesmo quando a inflagdo caia em meio a alta do desemprego ao argumentar
que o Fed ndo deveria abandonar a vigilancia sobre a inflacdo. Além disso, foi um critico da politica do
Quantitative Easing implanta na época por Bem Bernanke, presidente do Fed. Finalmente, sempre defendeu
a independéncia da autoridade monetaria.

Apesar do historico de diretor hawk, exatamente o oposto do desejado por Trump, Warsh comecou a se
alinhar ao pensamento de Trump ao apoiar taxas de juros mais baixas, porém mantendo as criticas ao
tamanho do balanco do Fed.

Desde ontem, com as apostas de sua nomeacao apos o fechamento do mercado, observamos uma relevante
realizacdo, com destaque para as quedas das bolsas de NY, ouro, prata, metais industriais e criptoativos.

Shutdown do governo Trump

74% chance

Segundo a Bloomberg, Trump e os senadores democratas chegaram a um acordo provisorio para evitar uma
paralisacao do governo americano, enquanto a Casa Branca negocia com os democratas novos limites para
as operacOes de imigracao que provocaram indigna¢ao nacional.

Trump pediu para o Congresso aprovar o acordo, mas € possivel que isso nao ocorra antes do prazo final, que
¢ hoje a noite. Isso explica as chances de 75% de novo shutdown no Polymarket, porém, na pratica, devera
ocorrer apenas uma breve paralisacao do governo, sem maiores consequéncias.

Bolsas globais

S&P caiu 0,13% e Nasdaq 0,72% ontem. Futuros de NY caem mais de 0,60%. Apple cai 0,5% mesmo apos
balanco ser considerado melhor do que o esperado.

Na Europa, indice Stoxx 600 sobe 0,50%. Bolsa alema sobe 0,71% e a bolsa francesa 0,50%.

Na Asia, Asia Dow caiu 0,11%. Nikkei caiu 0,10% e Shanghai 0,96%.



Inadimpléncia

Ontem foram divulgados dados de crédito de dezembro. A inadimpléncia do crédito livre subiu de novo,
sugerindo um sintoma da doenca dos juros muito altos.

Abaixo dois graficos:

1- Endividamento das familias: em 20 anos, o endividamento triplicou e em boa parte devido ao crédito
imobilidrio. Além disso, o comprometimento da renda com o servico da divida estd em 27,5% da
renda, patamar recorde, assim como o volume pago de juros, equivalente a 10% da renda.

2- Inadimpléncia: as pessoas fisicas estdo com inadimpléncia praticamente no maior patamar da série
histérica do BC. A inadimpléncia geral s6 nao esta perto do recorde devido as empresas estarem mais
criteriosas.

Assim, alertamos mais uma vez aos nossos clientes para cuidarem bem do contas a receber. Naturalmente
que a queda da taxa Selic a partir de marco é uma boa noticia, mas os desequilibrios macroeconémicos do
Brasil sdo profundos. A roda ndo pode parar sob pena de vivermos outra crise.
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29033 - Comprometimento de renda das familias com juros da divida com o Sistema Financeiro Macional - Com ajuste sazonal
(RMDEBF)

28034 - Comprometimento de renda das familias com o servigo da divida com o Sistema Financeiro Macional - Com ajuste sazonal
(RMDEF)

29037 - Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Macional em relagdo a renda acumulada dos dltimos coze meses
(RMDBF)
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— 21085 - Inadimpléncia da carteira de crédito com recursos livres - Total
— 21086 - Inadimpléncia da carteira de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas - Total
21112 - Inadimpléncia da carteira de crédito com recursos livies - Pessoas fisicas - Total

Resultado fiscal de 2025
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O déficit primario foi de R$55 bilhées ou 0,43% do PIB. O resultado nominal (primaério + juros) foi de déficit
de 1,007 trilhao, significando que foram pagos um pouco mais de R$950 bilhées somente em juros da divida,
que ultrapassou a casa dos R$10 trilhoes.

A divida bruta / PIB fechou em 78,7% do PIB, alta de 2,4% em relacdo ao ano anterior.



Agenda de eventos das préximas semanas:

= Terca-feira — todas as semanas, exceto do Payroll — ADP NEP Pulse (ADP semanal)
= Quinta-feira — todas as semanas — Jobless Claims (auxilio de pedido de desemprego)

Fevereiro

02 — PMI Manufacturing (EUA, zona do euro, China e Brasil)

03 — Ata do Copom (Brasil)

04 — PMI Services (EUA, zona do euro, China e Brasil). ADP (EUA)
06 — Payroll jan (EUA)

10 — IPCA jan (Brasil)

11 — CPI jan (EUA)

27 — IPCA-15 fev (Brasil)

Marco

03 — PIB 4° tri (Brasil)

06 — Payroll fev (EUA)

11 — CPI fev (EUA)

18 — Super Quarta — FOMC (coletiva de Powell + proje¢oes): manutencao. Copom: corte de juros

Abril
04 — Prazo limite para desincompatibilizacao eleitoral (Brasil)

Agenda do dia:

Data Hora Pais Evento /Indicador Ref. |Divulgado |Consenso | Revisdo | Anterior
30/jan 08:30 Brasil Resultado Primario do Governo - bi R$ dez 6,30 -14,40
30/jan | 08:30 Brasil Resultado Nominal do Governo - bi R$ dez -115,50 -95,40 -101,60
30/jan | 08:30 Brasil Relacéo divida liquida / PIB (em %) dez 65,30 65,20
30/jan | 08:30 Brasil Relacdo divida bruta / PIB (em %) dez 78,70 79,50 79,00
30/jan | 09:00 Brasil PNAD continua: taxa de desemprego dez 5,10 5,10 5,20
30/jan | 10:30 EUA PPIMoM dez 0,20 0,20
30/jan 10:30 EUA PPIYoY dez 2,70 3,00
30/jan | 10:30 EUA PPI Core MoM dez 0,20 0,00
30/jan | 10:30 EUA PPICore YoY dez 2,90 3,00
30/jan 11:45 EUA Chicago PMI jan 43,50 43,50
30/jan Z. Euro PIB QoQ - 1a prévia Q4 25 0,30 0,20 0,30
30/jan Z.Euro |PIB YoY - la prévia Q4 25 1,30 1,20 1,40
30/jan Z. Euro Unemployment Rate dez 6,20 6,30 6,30




