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Carta Mensal FEVEREIRO 2026

Cendrio Macroecondtmico e Politico

Geopolitica, Fed e tarifas: ndo faltaram motivos para a cautela que tomou conta dos mercados ao longo
do més de fevereiro. Embora esse movimento ndo tenha sido plenamente refletido nos ativos locais —
que, sustentados por um fluxo positivo de capital estrangeiro, continuaram apresentando bom
desempenho — a percepcao de risco no cenario internacional se intensificou ao longo do periodo.

No ambiente externo, o més comecou com discussdes em torno da conducdo da politica monetaria,
apos a indicacéo de Kevin Warsh para presidir o Fed; passou pela questao das tarifas, depois da derrota
do governo Trump na Suprema Corte; e terminou com o aumento das preocupacdes geopoliticas, diante
das ameacas feitas pelos Estados Unidos ao Ird — que acabaram se concretizando no inicio de marco.

Focando nos dois Ultimos pontos, que foram 0s que mais trouxeram apreensdo aos mercados: a
suspenséo das tarifas pela Suprema Corte dos EUA, que considerou a cobranca inconstitucional,
levantou dividas sobre os préximos passos da politica econémica de Trump. Isso porque a arrecadacao
proveniente dessas tarifas € vista como um dos pilares para viabilizar iniciativas do governo, como o
corte de impostos para empresas, 0 que acabou trazendo questionamentos também sobre a
sustentabilidade de sua politica fiscal.

No campo geopolitico, fevereiro foi marcado por uma intensificagao relevante das tensoes internacionais,
reforcando um ambiente de maior aversdo ao risco nos mercados globais. A escalada de ameacas e de
conflitos em diferentes regides — especialmente no Leste Europeu e no Oriente Médio — manteve
elevada a preocupacdo com eventuais interrupcdes nas cadeias de suprimento e com possiveis
choques em commodities energéticas, como petroleo e gas natural. Esse quadro se agravou com
declaracBes mais duras de Trump, que afirmou ser “muito provavel” um ataque ao Ird e chegou a sugerir
uma “tomada de poder amigavel’ em Cuba. A concretizacdo das ameagas ao Ird no inicio de margo foi
acompanhada por uma deterioracéo relevante nos ativos de risco e por uma busca mais intensa por
protecdo, favorecendo a valorizacdo de ativos considerados seguros, como o dolar e as commodities
metélicas.

Internamente, os mercados locais parecem ter permanecido relativamente alheios ao aumento da
volatilidade e da aversao ao risco que marcaram o cenario global ao longo de fevereiro. O desempenho
positivo dos ativos domésticos pode ser explicado, sobretudo, por dois fatores. O primeiro foi o fluxo de
investidores estrangeiros que, diante de uma percepcdo de risco mais elevada em economias
desenvolvidas — especialmente nos Estados Unidos — seguiram encontrando nos mercados
emergentes uma alternativa de alocacdo. O segundo fator foi a crescente expectativa em torno do inicio
do ciclo de corte de juros por parte do Copom.

Os dados econémicos divulgados ao longo do més, no entanto, ndo apontaram em uma Unica direcao.
De um lado, o IPCA-15 de fevereiro surpreendeu para cima ao registrar alta de 0,84%, acima da
expectativa de 0,54%, pressionado principalmente pelos grupos de passagens aéreas, educacado e
transporte publico. De outro, o PIB do quarto trimestre de 2025 reforcou a leitura de que a economia
brasileira chegou ao final do ano em ritmo praticamente estagnado.
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E verdade que a inflagdo mais forte que o esperado foi, em grande parte, influenciada por fatores
sazonais — e, portanto, com impacto limitado sobre os nimeros futuros. Ainda assim, novas altas em
servicos e nas medidas de nucleo seguem mantendo um sinal de alerta para o Banco Central.

Quando observamos os dados de atividade, o quadro é de uma economia em clara desaceleracdo. O
consumo das familias perdeu for¢a ao longo de 2025, saindo de uma alta de 1,0% no primeiro trimestre
para 0,5% e 0,1% nos trimestres seguintes, até chegar a estabilidade no quarto trimestre. Trata-se de
um movimento que reflete de forma bastante clara os efeitos defasados da politica monetaria
contracionista. Embora a taxa Selic esteja em patamar elevado ha bastante tempo, foi apenas no
segundo semestre — e especialmente no final do ano — que seus impactos se tornaram mais evidentes
sobre a atividade e sobre o crédito.

Outro ponto relevante quando se analisa o desempenho do PIB é a forte contribuicdo do setor
agropecuario. Sem o impulso vindo do agronegdcio e da industria extrativa, 0 crescimento da economia
brasileira teria sido de apenas 1,3% em 2025. O agro, sozinho, respondeu por 32,8% do valor
adicionado total no ano, impulsionado por safras recordes em diversas culturas — com destaque para
milho e soja, cujas produgbes avancaram 23,6% e 14,6%, respectivamente. Em outras palavras, o
crescimento observado em 2025 foi concentrado e pouco disseminado entre os diferentes setores da
economia.

Diante desse conjunto de indicadores — com inflagéo pressionada por fatores pontuais, mas atividade
claramente enfraquecida — o cenario parece cada vez mais favoravel para que o Banco Central inicie o
processo de flexibilizacdo monetaria com um corte de 50bps, e ndo de 25bps. O fiel da balanca nessa
decisdo, no entanto, pode ndo estar nos dados domésticos, mas sim na evolu¢cdo do cenério
internacional. Em especial, na dinamica do conflito envolvendo o Ird e em seus potenciais impactos
sobre os precos do petroleo e sobre a cotacdo do dolar. Caso o conflito se prolongue — ou mesmo que
seja breve, mas acabe envolvendo outros paises — 0 risco de pressdes inflacionarias adicionais
aumenta, assim como a possibilidade de efeitos sobre decisdes de politica monetaria ao redor do
mundo.
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Mercados

Renda Variavel

As incertezas no cenario global continuaram favorecendo o fluxo de capital estrangeiro para a bolsa
brasileira, levando o Ibovespa a registrar mais um resultado positivo em fevereiro. Com alta de 4,09% no
més — a sétima consecutiva — 0 indice acumula valorizagdo de 17,17% no primeiro bimestre,
configurando o melhor inicio de ano desde 1999. A influéncia desse fluxo fica evidente no desempenho
das principais acdes do indice, com destaque para as blue chips. A Vale ON, por exemplo, avancou
4,92% em fevereiro, elevando seus ganhos no ano para 22,94%.

Ibovespa (2024-2026)
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Fonte: B3. Elaborac¢éo: B.Side Investimentos.

No que diz respeito ao fluxo, as entradas no periodo totalizaram R$ 16,09 bilhdes, levando o acumulado
do ano a R$ 42,4 bilhdes.

Juros

O fortalecimento do real frente ao délar, aliado as expectativas de inicio do ciclo de cortes de juros pelo
Copom, levou a um novo fechamento da curva prefixada ao longo de fevereiro. O movimento ocorreu
apesar das preocupacdes com o cenario geopolitico, que s6 vieram a provocar uma corre¢cao mais clara
no inicio de margco. Também contribuiram para esse fechamento os dados de inflagdo e atividade
divulgados no periodo, que reforcavam a percepcédo de que — ao menos antes da ecloséo do conflito
com o Ir& — havia espago para o inicio da flexibilizagdo monetaria com cortes mais agressivos da Selic.

Em termos de precificacdo, ao final do més a curva indicava cerca de 85% de probabilidade de um corte
de 50 pontos-base, contra 15% de chance de um movimento mais moderado, de 25 pontos-base.
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Fonte: Bloomberg. Elaborag¢&o: B.Side Investimentos.
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Cambio

O forte fluxo de capital para mercados emergentes continuou beneficiando o Brasil e o real, que também
segue sustentado pelo elevado diferencial de juros em relacdo as principais economias do mundo.
Nesse contexto, fevereiro foi mais um més de queda para o doélar, que encerrou o periodo cotado a R$
5,1340, recuo de 2,16%. No acumulado do ano, a moeda brasileira ja se valoriza 6,47%, 0 que faz com
gue o real tenha o melhor desempenho entre as moedas emergentes.

Desta vez, no entanto, 0 movimento néo foi uniforme ao redor do mundo. O aumento dos temores
geopoliticos, especialmente na ultima semana do més, fez com que o délar e o indice DXY encerrassem
fevereiro relativamente estaveis na comparacéo com moedas fortes, como euro, libra e franco suico.
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Elaborag&o: B.Side Investimentos.
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