Analise Macro: PIB 4° trimestre (EUA)

O PIB do 1° trimestre divulgado ontem foi fraco. Abaixo a nossa métrica favorita, o consumo doméstico
privado (gastos das familias + investimentos). O crescimento caiu da faixa de 3% para 1,8%. Para o trimestre
atual, esperamos crescimento ainda menor, em torno de 1,6% conforme modelo do Fed de Atlanta.
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O modelo GDPNow do Fed de Atlanta reduziu a projecao de crescimento do PIB para o primeiro trimestre de
2026 para 1,3% em 9 de abril, ante 3,1% de fevereiro (grafico). As sucessivas revisoes para baixo foram
impulsionadas pela divulgacdo de dados do primeiro trimestre: gastos de consumo pessoal mais fracos,
retracdo no crescimento do investimento e gastos decepcionantes com construgao.

Select a quarter: | First Quarter 2026 v |

Subcomponent contributions to GDPNow real GDP growth forecasts = Export
@ Consumer spending (PCE) @ Nonresidential fixed investment Residential investment @ Change in private inventories
@ Netexports @ Government spending = GDPNow forecast
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O crescimento econdmico mais fraco no 4° trimestre se deve basicamente ao shutdown mais longo da historia
do governo e ao inverno rigoroso em dezembro. No caso do 1° trimestre, o inverno rigoroso em janeiro e
fevereiro. Assim, esperamos uma boa recuperacdo na taxa de crescimento do PIB neste trimestre,
especialmente se a guerra chegar ao fim e com o aumento dos gastos ptiblicos (Lei OBBBA).

Bolsas globais

S&P subiu 0,62% e Nasdaq 0,83% ontem. S&P est4 acima de 6.750 e, pelo nosso modelo, ha boas chances da
bolsa seguir subindo. Naturalmente que dependera da evolucao positiva das negociacoes entre EUA e Ira.

Importante destacar que na préoxima semana inicia-se a temporada de divulga¢ao de balancos do 1° trimestre.

Futuros de NY sobem 0,10%. Os ganhos modestos de hoje ocorrem antes da divulgacao do CPI de marco e
das negociacoes entre EUA e Ira.



Na Europa, indice Stoxx 600 sobe 0,78%. Bolsa alema sobe 0,74% e a bolsa francesa 0,85%. A alta ocorre
apos o principal negociador da Ucrania com a Rissia expressar otimismo em relacdo as negociacoes de paz.

Na Asia, Asia Dow subiu 0,25%. Nikkei subiu 1,84%, Shanghai 0,51% e Kospi 1,40%.

Treasuries e juros globais

Juros das Treasuries sobem e sdo negociados em 4,29%.

As chances para corte de juros para a tltima reuniao do ano estdo em torno de 30%. Ha poucos dias, nao
existia nenhuma chance.

CPI de marco foi divulgado hoje e veio um pouco melhor do que a mediana da projecao.

Petrodleo

Petroéleo sobe 0,3% nesta manha. WTI é cotado a U$98 e Brent a U$96.

O Estreito de Ormuz segue praticamente fechado, com trafego minimo. Pelo nosso modelo, Brent abaixo de
U$90 indicaria inicio da desmontagem de posi¢oes compradas com objetivo de ganhos no médio prazo.

IPCA de marco

Inflagdo acima do previsto e acima da média histérica. Marco é o més que marca o inicio da sazonalidade de
baixa, mas a inflacdo subiu. Alimentos foram responsaveis por quase 40% da inflacio do més. Como temos
comentado, este item é amplamente afetado com a guerra no Ira. Esta inflacao mais elevada também é muito
ruim para o governo, que sofrera ainda mais revés em pesquisas de avaliacao.

Em resumo, espaco para corte de juros cada vez menor, como temos alertado. Mercado hoje eleva as chances
de corte de apenas 0,25% neste Copom, nossa opinido. E, as chances de pausa no ciclo de corte sdo grandes.

Tabela 1: Variacao do IPCA por grupo de produtos e servicos

Variacgao (%) Impacto (p.p.)
Grupo
Fevereiro Margo Fevereiro Margo
indice Geral 0,70 0,88 0,70 0,88
Alimentacao e bebidas 0,26 1,56 0,06 0,33
Habitagao 0,30 0,22 0,05 0,03
Artigos de residéncia 0,13 0,51 0,00 0,02
Vestuario 0,16 0,46 0,01 0,02
Transportes 0,74 1,64 0,15 0,34
Saude e cuidados pessoais 0,59 0,42 0,08 0,06
Despesas pessoais 0,33 0,65 0,03 0,07
Educacgao 5,21 0,02 0,31 0,00
Comunicagao 0,15 0,19 0,01 0,01

Fonte: IBGE. Diretoria de Pesquisas. Coordenacdo de Indices de Precos.
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Juros futuros

Juros futuros cairam ontem. DI-2027 fechou a 13,92% e DI-2031 a 13,45%. Juro real da NTN-B 2035 fechou
a7,35%. As opc¢oes para o Copom fecharam ontem indicando que ha 11% de chance de manutencao dos juros,
58% de chance de corte de 0,25% (minha aposta) e 28% de chances de corte de 0,50%.

Agenda de eventos das proximas semanas:
= Quinta-feira — todas as semanas — Jobless Claims (auxilio de pedido de desemprego)

11 — Pesquisa Datafolha (Brasil)

14 — PPI mar e inicio da temporada de balancos do 1° tri (EUA)

15 — Pesquisa Genial Quaest (Brasil)

28 — IPCA-15 (Brasil)

29 — Super Quarta — FOMC (coletiva de Powell): corte de juros? Copom: corte de juros
30 — PIB 1° tri — 12 prévia. PCE mar. Employment Cost Index — ECI (EUA)

Agenda do dia:

Data Hora Pais Evento / Indicador Ref. [Divulgado |[Consenso| Revisdo | Anterior
10/abr | 09:00 Brasil |PCA MoM % mar 0,88 0,77 0,70
10/abr 09:00 Brasil IPCA YoY % mar 4,14 4,00 3,81
10/abr | 09:00 Brasil INPC MoM % mar 0,91 0,56
10/abr | 09:30 EUA CPIMoM % mar 0,90 0,90 0,27
10/abr | 09:30 EUA CPI YoY% mar 3,30 3,30 2,43
10/abr | 09:30 EUA CPI Core MoM% mar 0,20 0,27 0,22
10/abr | 09:30 EUA CPICore YoY % mar 2,60 2,70 2,47
10/abr | 11:00 EUA Michigan confidence MoM P abr 51,60 53,30
10/abr | 11:00 EUA Michigan - 1 year ahead inflation expectation P abr 3,80
10/abr | 11:00 EUA Michigan - 5 years ahead inflation expectation P abr 3,20
10/abr China CPIMoM mar -0,70 -0,20 1,00
10/abr China CPIlYoY mar 1,00 1,20 1,30
10/abr China PPl YoY mar 0,50 0,40 -0,90




