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No cenário externo, fevereiro trouxe uma sequência de dados robustos nos Estados Unidos, 
tanto do mercado de trabalho, quanto do PIB e da inflação. Reconhecendo a evidência de 
estabilização no crescimento e de maior pressão nos preços, os membros do Federal Reserve 
(Fed) ajustaram sua comunicação, sinalizando que não têm nenhuma pressa para cortar a taxa 
de juros novamente. 

Além disso, a suprema corte americana julgou que parte das tarifas de importação impostas pela 
administração federal é ilegal, obrigando o governo a devolver US$ 150 bi para os importadores. 
Esse conjunto de informações, a princípio, sugeriria um movimento de abertura nas taxas 
longas e valorização do Dólar. No entanto, os temas microeconômicos foram preponderantes na 
formação de preços. O foco dos investidores migrou para os impactos da inteligência artificial 
sobre as empresas de software, o que levou a uma reprecificação intensa do setor e dos fundos 
de crédito expostos a ele. Com temor de um evento de crédito, os juros americanos fecharam, 
gerando um ambiente favorável aos ativos de risco fora dos Estados Unidos. 

No início de março, contudo, com a eclosão da guerra no Irã, houve um aumento da aversão ao 
risco, revertendo em parte as tendências verificadas em fevereiro. O Dólar voltou a se valorizar 
e houve um forte movimento de alta do petróleo, gerando movimentos grandes de correção nas 
moedas emergentes e em algumas bolsas de países que vinham se beneficiando da tendência 
favorável em tecnologia, como é o caso da Coréia do Sul.

Os ativos brasileiros, em fevereiro, apresentaram boa performance, com o índice Ibovespa 
subindo 4,1% e o Real se apreciando 2,6% contra o Dólar. As taxas de juros futuras ficaram 
relativamente estáveis, com o mercado apreçando um corte de juros de aproximadamente 270 
bps nesse ciclo. Esse bom desempenho dos ativos também foi interrompido no início de março, 
devido à guerra no Irã. 

O Brasil se beneficiou no 1º bimestre desse ano de um bom fluxo de capitais estrangeiros, 
que vieram para o país à procura de diversificação para fora dos EUA e para aproveitar uma 
taxa de juros extremamente alta. No entanto, a volatilidade causada pela guerra do golfo, que 
repercutiu em maiores preços do petróleo e aumento da aversão a risco pode interromper 
esse bom momento. Tudo vai depender da duração do conflito. Existe uma posição técnica 
desfavorável nos mercados, principalmente de juros, onde a maioria dos “players” está aplicada 
em taxas, posição esta que fica agravada pelo fato de o Tesouro Nacional fazer leilões semanais 
de colocação de papéis. Esses novos papéis precisam ser absorvidos em um momento que 
os investidores estão perdendo dinheiro. Pode ser que o Tesouro faça uma pausa nos leilões, 
mas a experiência mostra que ciclos de forte posicionamento no mercado de juros brasileiro 
podem se reverter de maneira abrupta, quando há um fato novo e a porta de saída fica estreita. 



Relatório de Gestão: Carta Macroeconômica — Fevereiro 2026 3

Administração
BNY Mellon Serviços Financeiros DTVM S/A

CNPJ: 02.201.501/0001-61

Av. Presidente Wilson, 231, 11º andar 

Rio de Janeiro – RJ

CEP: 20030-905

Telefone (21) 3219-2500

Fax (21) 3219-2508

www.bnymellon.com.br/sf  

SAC: Fale conosco no endereço

www.bnymellon.com.br/sf

ou no telefone 0800 7253219

Ouvidoria no endereço

www.bnymellon.com.br/sf

ou no telefone: 0800 7253219

Este material é meramente informativo e não 
considera os objetivos de investimento, a situ-
ação financeira ou as necessidades individuais 
de um ou de determinado grupo de investidores. 
Recomendamos a consulta de profissionais espe-
cializados para decisão de investimentos. Fundos 
de Investimento não contam com a Garantia do 
Administrador, do Gestor, de qualquer mecanis-
mo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de 
Crédito – FGC. Rentabilidade obtida no passado 
não representa garantia de rentabilidade futura. 
Ao investidor é recomendada a leitura cuidado-
sa do prospecto ou do regulamento do Fundo de 
Investimento antes de aplicar seus recursos. As 
rentabilidade divulgadas são líquidas de taxa de 
administração e performance e bruta de impos-
tos. As informações e conclusões contidas neste 
material podem ser alteradas a qualquer tempo, 
sem que seja necessária prévia comunicação. 
Este material não pode ser copiado, reproduzi-
do ou distribuído sem a prévia e expressa con-
cordância da JGP. Para maiores informações, 
consulte nossa área comercial.

Gestão e Distribuição
JGP Gestão de Recursos Ltda.

e JGP Gestão de Crédito Ltda.

Rua Humaitá 275, 11º andar

Humaitá, Rio de Janeiro - RJ

CEP: 22261-005

Brasil

www.jgp.com.br

Desse modo, estamos observando com bastante cautela esse momento e nos posicionando 
taticamente.  Já houve uma reprecificação considerável, que pode significar oportunidade, mas 
tudo vai depender do andamento do conflito no Oriente Médio.

Em relação aos dados econômicos, foi divulgado o PIB do 4º trimestre de 2025, que foi fraco, 
conforme esperado. Os dados mensais estão mostrando que alguma recuperação deve ocorrer 
no 1º trimestre de 2026. Quanto à inflação, houve um período de dados melhores da 2ª metade 
de 2025 para cá, que vieram principalmente do recuo dos preços dos alimentos e da menor 
inflação de bens duráveis. Isso motivou uma melhora das projeções do mercado, refletida no 
Boletim Focus, do Banco Central. No entanto, em período mais recente, houve uma reversão 
forte dos preços do petróleo e de importantes commodities agrícolas, como soja e trigo, o que 
deve refletir logo mais nos preços no atacado. Houve ainda uma surpresa para pior no IPCA-
15 de fevereiro, que veio bem acima do esperado. A surpresa foi concentrada em poucos itens 
(passagem aérea, seguro de automóveis e educação) mas, de qualquer forma, deve impactar 
nas expectativas da inflação de 2026. As projeções de inflação do Focus pararam de cair e, 
dependendo da intensidade e da duração do conflito no Golfo, podem até voltar a subir.

De modo geral, julgamos que os ativos brasileiros devem retomar o bom momento se as coisas 
se acalmarem e o conflito no Irã refluir. No entanto, estamos atentos para as questões de 
posicionamento e para as alterações que podem ocorrer no cenário de inflação, caso o conflito 
se prolongue.

https://www.jgp.com.br/?utm_source=report&utm_medium=pdf&utm_campaign=relatorio_gestao&utm_content=abr21

