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ATA DO COPOM DE MARCO - Tom segue dovish e COPOM nao demonstra intencao
de mudar os planos.

A ata segue com o tom dovish observado no comunicado. O documento ressalta os riscos geopoliticos,
reconhece os dados piores de atividade e inflagéo no inicio do ano, mas contextualiza que estdo em linha com
as projecgoes atuais do BC. 0 Comité chegou a considerar um corte de 50 bps, mas julgou que um corte de 25 bps
seria mais adequado neste momento.

Entre as principais mensagens que o BC refor¢a na ata estdo:

e Incerteza elevada exige serenidade e a necessidade de reunir mais informagdes ao longo do tempo
(data-dependent).
e Estd calibrando os juros com base nas evidéncias dos impactos da Politica Monetdria sobre atividade e
inflagdo.
e Acalibragdo da Politica Monetdria manterd a taxa em patamar restritivo.
e Adecisdo tomada é compativel com cendrio atual - que tem incerteza sobre a duragdo e a extensdo do
Conflito no Oriente Médio e sinais mistos sobre a desacelera¢do da atividade.
e Adecisdo sobre a magnitude do corte, na qual:
. O comité considerou que os eventos recentes ndo impedem a materializagdo da sinalizagéo de
calibragdo;
Il.  Apds a consideragdo em (i), passou a analisar opg¢bes de ritmo - em nossa leitura cortes de 25 ou 50
bps.

Assim, entendemos que o Copom discutiu os cortes de 25 e 50 bps e julgou a primeira opgdo mais adequada para
0 momento atual.

» Naavalia¢do da Warren Investimentos, a ata seque sinalizando que o Copom ndo tem intengdo de rever
seu plano de cortar juros (calibragdo) no curto prazo, tendo, inclusive, considerado cortes maiores que
25 bps; o Copom também tratou dos dados de inflagéo e atividade nos meses iniciais de 2026, para
evitar a critica dovish recebida no comunicado. Mas a mensagem é de continuidade nos cortes ao longo
de 2026, com o Copom podendo acelerar o ritmo — o conflito no Oriente Médio sera decisivo para os
proximos passos.
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Avaliacao do COPOM:

Cenario externo

Coloca o conflito no Oriente Médio no centro das incertezas globais, o que tornou o cenario externo mais incerto.
Ressalta, ainda, o cendrio de cautela para economias emergentes frente a elevagado da volatilidade dos precos dos
ativos e das commodities.

Cenario doméstico - Atividade econdmica

Segue com a avaliagdo de que a atividade economica apresenta sinais de arrefecimento, como antecipado pelo
Comité, chamando atencao para o resultado do PIB ao final de 2025, em que a desaceleragao, mais acentuada em
componentes ciclicos, seria compativel com os efeitos do periodo prolongado de juros restritivos. Em relacdo ao
1° trimestre de 2026, cita indicadores preliminares na dire¢ao de retomada da atividade, sendo consistente com
o crescimento do PIB em 2026, mas menor que no ano anterior.

Cenario doméstico - Mercado de trabalho

A ata praticamente repete a redacdo anterior, em que pontua os desafios na compreensdo da dindmica do
mercado de trabalho, destacando que os rendimentos reais médios seguem com tendéncia de crescimento acima
da produtividade do trabalho. A Unica alteracdo esta na énfase ao aprofundamento necessario na avaliagdo dos
mecanismos de transmissdo dos niveis de ocupacdo para os rendimentos e para os precos dos diversos setores
da economia.

Cenario doméstico - Fiscal

Repete o paragrafo das Ultimas atas, fazendo apenas pequenos ajustes de palavras, no qual pontua o impacto da
politica fiscal no curto prazo, por meio de estimulos a demanda agregada, bem como sua dimensdo estrutural,
com efeitos sobre o prémio a termo da curva de juros e a necessidade de uma politica fiscal harmoniosa com a
politica monetaria.

Balanco de Riscos

N3o altera os elementos que comp&em o balango de riscos, mas chama atencdo para a elevagado da incerteza apds
o inicio dos conflitos no Oriente Médio. Sinaliza que foi discutida uma possivel alteracdo do balanco de riscos pelo
Comité, mas decidiu-se manté-lo em equilibrio e optar por serenidade para reunir mais informacgdes em funcao
daincerteza elevada.

Cenario doméstico - Inflagdo

Observa que as expectativas de inflagdo passaram a subir apds o inicio dos conflitos no Oriente Médio,
permanecendo acima da meta de inflagdo em todos os horizontes. Também reconhece que as leituras correntes,
até o inicio do conflito, indicavam arrefecimento, com contribuicdo do cambio mais apreciado e do
comportamento benigno das commodities. A inflacdo de servicos apresentava algum arrefecimento, embora
ainda resiliente.

Este material foi preparado pela Renascenga DTVM e ndo constitui uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisi¢do de valores mobilidrios. A informagédo nele contida baseia-se na melhor
informagao disponivel, recolhida a partir de fontes oficiais ou criveis. Ndo nos responsabilizamos por eventuais omissdes ou erros. As opinides expressas sdo as nossas opinides no
momento. Este material é para uso exclusivo de seus receptores e seu contetido ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou

parcialmente, sem expressa autorizagdo da Renascenga DTVM.
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Projecdes de Inflacao

A projecao de inflagdo para o horizonte relevante, o 3° tri de 2027, se elevou de 3,2% para 3,3%. A proje¢ado para
os pregos livres também se elevou de 3,1% para 3,3%, enquanto a de administrados caiu de 3,3% para 3,2%.
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Reunido: jan/26 mar/26
2026 2026
IPCA 34 3,9

IPCA livres 3,5 3,7
IPCA administrados 3,0 43
3°1tri 2027 301tri 2027
IPCA 3,2 3,3
IPCA livres 3,1 3,3
IPCA administrados 3,3 3,2

Este material foi preparado pela Renascenga DTVM e ndo constitui uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisi¢do de valores mobilidrios. A informagédo nele contida baseia-se na melhor
informagao disponivel, recolhida a partir de fontes oficiais ou criveis. Ndo nos responsabilizamos por eventuais omissdes ou erros. As opinides expressas sdo as nossas opinides no
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