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FUNDOCNPJ
RESOLUÇÃO 4.963/2021R$AplicaçãoRe

sgateAmortizaçãoTotal Rendimento   Real no mês% no mês% no ano
R$Positivos

NegativosTOTAL  LÍQUIDO
CAIXA FI BRASIL TP RF 3

05.164.356/0001-84 RFArt. 7º, Inciso I, b
4.320.862,1220.469.762,41-1.100.000,00

0,00125.430,670,9764%
2,0387% 23.816.055,20170.414,2

10,00170.414,
21

CAIXA FIC AÇÕES EXPERT VINCI VALOR RPPS
 314.507.699/0001-95 RV Art 8º, Inciso I

22.499.610,640,000,00
0,00-491.264,40-2,1834%

3,1954% 22.008.346,241.172.738,2
2-491.264,40 681.473,

82
CAIXA FIA INSTITUCIONAL BDR NÍVEL I 3

17.502.937/0001-68 RV Art 9º, Inciso III
65.353.760,560,000,00

0,00-1.762.523,01-2,6969%
-6,8607% 63.591.237,550,0

0-4.684.145,71 -4.684.145,
71 

CAIXA JUROS E MOEDAS MM LP 3
14.120.520/0001-42 RV Art. 10, Inciso I

41.300.221,850,000,00
0,00383.047,890,9275%

1,9482% 41.683.269,74796.556,0
70,00796.556,

07
CAIXA FI BRASIL 2026 X TP RF RL 3

54.518.391/0001-60 RF Art. 7º, Inciso I, b
11.483.860,610,000,00

-336.811,0472.555,89-
2,3011%-0,8257% 11.219.605,46

243.398,120,00
243.398,12

CAIXA FI BRASIL 2027 X TP RF 3
50.642.114/0001-03 RF Art. 7º, Inciso I, b

20.235.459,880,000,00
0,00124.261,840,6141%

2,8543% 20.359.721,72565.010,1
60,00565.010,

16
CAIXA FI BRASIL ESP 2028 TP RF RL 3

56.209.124/0001-36 RF Art. 7º, Inciso I, b
237.965.049,870,000,00

-7.146.522,151.420.346,78
-2,4063%-1,2442% 232.238.874,50

7.322.427,950,00
7.322.427,95

CAIXA FI BRASIL 2028 X TP RF 3
50.470.807/0001-66 RF Art. 7º, Inciso I, b

26.237.091,810,000,00
-788.259,18154.851,93-

2,4142%0,0818% 25.603.684,56
809.192,690,00

809.192,69
429.395.917,34

440.520.794,97
CAIXA FI BRASIL TP RF 2 

05.164.356/0001-84 RF Art. 7º, Inciso I, b
9.659.120,795.542.884,710,00

0,00113.217,850,9764%
2,0387% 15.315.223,35213.776,8

20,00213.776,
82

CAIXA JUROS E MOEDAS MM LP 2
14.120.520/0001-42 RV Art. 10, Inciso I

29.188.217,980,000,00
0,00270.712,460,9275%

1,9482% 29.458.930,44562.952,2
30,00562.952,

23
CAIXA FI BRASIL 2027 X TP RF 2

50.642.114/0001-03 RF Art. 7º, Inciso I, b
19.445.918,670,000,00

0,00119.413,420,6141%
2,8543% 19.565.332,09542.964,7

60,00542.964,
76

CAIXA FI BRASIL ESP 2028 TP RF RL 2
56.209.124/0001-36 RF Art. 7º, Inciso I, b

166.254.213,140,000,00
-4.992.915,62992.324,87

-2,4063%0,0949% 162.253.622,39
5.146.689,380,00

5.146.689,38
CAIXA FI BRASIL 2028 X TP RF 2

50.470.807/0001-66 RF Art. 7º, Inciso I, b
18.305.640,460,000,00

-549.969,09108.040,33-
2,4142%0,0818% 17.863.711,70

564.574,410,00
564.574,41

242.853.111,04
244.456.819,97

CAIXA FI BRASIL TP RF 1
05.164.356/0001-84 RF Art. 7º, Inciso I, b

11.078.263,250,000,00
0,00108.165,070,9764%

2,0387% 11.186.428,32229.260,8
10,00229.260,

81
CAIXA JUROS E MOEDAS MM LP 1

14.120.520/0001-42 RV Art. 10, Inciso I
2.001.814,870,000,00

0,0018.566,280,0000%
0,9275% 2.020.381,1538.608,9

40,0038.608,
94

CAIXA FI BRASIL 2027 X TP RF 1
50.642.114/0001-03 RF Art. 7º, Inciso I, b

1.153.318,950,000,00
0,007.082,300,6141%

2,8543% 1.160.401,2532.202,7
30,0032.202,

73
CAIXA FI BRASIL 2028 X TP RF 1

50.470.807/0001-66 RF Art. 7º, Inciso I, b
274.559,420,000,00

-8.248,781.620,45-2,4
142%0,0818% 267.931,09

8.467,840,00
8.467,84

14.507.956,49
14.635.141,81

BB PREVID RF PERFIL
13.077.418/0001-49 RF Art 7º, Inciso III, a

4.176.260,13410.366,260,00
0,0042.973,200,9996%

2,1075% 4.629.599,5988.285,3
10,0088.285,

31
BB VERT 2027 II

55.746.782/0001-02 RF Art. 7º, Inciso I, b
105.155.950,840,000,00

0,00651.159,240,6192%
2,8714% 105.807.110,082.953.334,2

70,002.953.334,
27

BB PREV VERT 2027
46.134.096/0001-81 RF Art. 7º, Inciso I, b

24.238.790,360,000,00
0,00147.729,340,6095%

2,8487% 24.386.519,70675.465,2
70,00675.465,

27
BB PREV VERT 2028

49.963.751/0001-00 RF Art. 7º, Inciso I, b
13.787.367,870,00-410.366,26

0,0081.253,370,5781%
3,1548% 13.458.254,98425.648,6

40,00425.648,
64

BB PREVID AÇÕES GOVERNANÇA
10.418.335/0001-88 RV Art 8º, Inciso I

9.441.761,560,000,00
0,00-280.797,66-2,9740%

1,9871% 9.160.963,90459.284,9
0-280.797,66 178.487,

24
BB ACOES VALOR FIC DE FIA

29.258.294/0001-38 RV Art 8º, Inciso I
30.977.139,510,000,00

0,00-1.550.855,32-5,0065%
-2,3488% 29.426.284,19843.051,8

9-1.550.855,32 -707.803,
43 

SICREDI FIC INSTITUCIONAL IMA-B
11.087.118/0001-15 RF Art. 7º, Inciso I, b

3.596.651,840,000,00
0,0017.897,190,4976%

1,5243% 3.614.549,0354.269,9
60,0054.269,

96
SICREDI FIRF LIQ EMPRESARIAL REF DI

24.634.187/0001-43 RF Art. 7º, Inciso I, b
39.954.308,530,000,00

0,00391.691,190,9803%
2,0492% 40.345.999,72810.168,6

80,00810.168,
68

SAFRA BDR CONS AMERICANO PB FIA
19.436.818/0001-80 RV Art 9º, Inciso III

6.059.066,010,000,00
0,00-71.703,82-1,1834%

-5,7891% 5.987.362,190,0
0-367.914,93 -367.914,

93 
LME REC IMA-B FI RF

11.784.036/0001-20 RF Art 7º, Inciso III, a
1.699.257,360,000,00

0,0026.051,451,5331%
2,0609% 1.725.308,8134.839,3

40,0034.839,
34

TOWER BRIDGE RF FI IMA-B 5
12.845.801/0001-37 RF Art 7º, Inciso III, a

269.906,680,000,00
0,00-4.362,54-1,6163%

-2,0809% 265.544,140,0
0-5.643,10 -5.643,

10 
TOWER BRIDGE II RF FI IMA-B 5

23.954.899/0001-87 RF Art 7º, Inciso III, a
1.335.209,080,000,00

0,006.822,670,5110%
1,1954% 1.342.031,7515.853,4

20,0015.853,
42

INCENTIVO II FIDC MULTISETORIAL
13.344.834/0001-66 RF Art 7º, Inciso V, a

0,00 0,000,000
,000,000,0000%

0,0000%0,00 0,0
00,000,

00
LME REC MULTISETORIAL IPCA - FIDC SENIOR

12.440.789/0001-80 RF Art 7º, Inciso V, a
839.234,580,000,00

0,00-15.988,99-1,9052%
-2,3206% 823.245,590,0

0-19.557,70 -19.557,
70 

FIDC GGR PRIME I (RF)
17.013.985/0001-92 RF Art 7º, Inciso V, a

4.637.635,070,000,00
0,00-8.159,10-0,1759%

-0,3277% 4.629.475,970,0
0-15.222,15 -15.222,

15 
AR BANK FIDC IMOBILIÁRIO I

24.445.360/0001-65 RF Art 7º, Inciso V, a
231.024,250,000,00

0,00-3.310,10-1,4328%
2,3685% 227.714,158.578,7

2-3.310,10 5.268,
62

PERFIN FORENSIGHT INSTITUCIONAL FIC DE 
FIA 10.608.762/0001-29 RV Art 8º, Inciso I

3.614.161,680,000,00
0,00-109.119,32-3,0192%

0,5687% 3.505.042,36128.938,7
5-109.119,32 19.819,

43

Saldo Extrato : 31/01/2025
Rendimentos - 2025Saldo Extrato : 28/02/2025

Relatório da Posição de Investimentos
fev/25

12/06/2025 - 12:22



FUNDOCNPJ
RESOLUÇÃO 4.963/2021R$AplicaçãoRe

sgateAmortizaçãoTotal Rendimento   Real no mês% no mês% no ano
R$Positivos

NegativosTOTAL  LÍQUIDO
Saldo Extrato : 31/01/2025

Rendimentos - 2025Saldo Extrato : 28/02/2025
Relatório da Posição de Investimentos

fev/25
CONSTÂNCIA FUNDAMENTO FIA

11.182.064/0001-77 RV Art 8º, Inciso I
21.419.960,810,000,00

0,00-588.652,29-2,7481%
0,3840% 20.831.308,52668.335,5

1-588.652,29 79.683,
22

FII SIA CORPORATE 
17.311.079/0001-74 RV Art. 11

550.624,560,000,00
0,00-513,69-0,0933%

-0,1295% 550.110,870,0
0-713,54 -713,

54 
HAZ FII

14.631.148/0001-39 RV Art. 11
2.200.546,990,000,00

0,003.058,350,1390%
-4,5300% 2.203.605,343.058,3

5-107.617,73 -104.559,
38 

MÉRITO DESENVOLVIMENTO IMOBILIÁRIO I F
II16.915.968/0001-88 RV Art. 11

1.947.078,000,000,00
0,0084.133,004,3210%

-9,5095% 2.031.211,0084.133,0
0-297.590,44 -213.457,

44 
MULTISHOPPINGS FII - SHOP 11

22.459.737/0001-00 RV Art. 11
766.652,160,000,00

0,00-498.379,62-65,0073%
-64,6541% 268.272,547.660

,95-498.379,62 -490.71
8,67 

W7 FIP
15.711.367/0001-90 RV Art. 10, Inciso II

1.444.514,190,000,00
0,00-332.736,11-23,0345%

-23,1307% 1.111.778,080
,00-334.544,37 -334.54

4,37 
GERAÇÃO DE ENERGIA FIP MULTIES

11.490.580/0001-69 RV Art. 10, Inciso II
0,00

0,000,0000%0,0000%
0,000,000,00

0,00
965.100.086,93

975.944.049,25
Conta Corrente - 045-0

Conta Corrente - 045-0
13.475,87

584.145,92
Conta Corrente - 046-9

Conta Corrente - 046-9
0,00

0,00
Conta Corrente - 048-5

Conta Corrente - 048-5
135.719,52

51.899,42
Conta Corrente - 050-7 

Conta Corrente - 050-7 
10,50

10,50
Conta Corrente - 059-0 

Conta Corrente - 059-0 
275.451,29

8.797,06
Conta Corrente - BB

Conta Corrente - BB
0,00

0,00
Conta Corrente - Planner

Conta Corrente - Planner
0,00

26.890,18
424.657,18

671.743,08
965.524.744,1126.423.013,38-1.510.366,26 

-13.822.725,86 -245.958,94
976.615.792,3325.680.142,30-9.355.328

,38 16.324.813,92
Obs.: 1 ) Distribuição de Rendimentos do Fundo Méri

to Desenvolvimento Imobiliário - CNPJ 16.915.968/00
01-8826.68

2,18
53.604,74

Obs.: 2 ) Distribuição de Rendimentos do Fundo HAZ 
FII - CNPJ 14.631.148/0001-39

0,00
0,00

-219.276,76
16.378.418,66

RENTABILIDADE NO MÊSTOTAL GERALSUB-TOTAL - FUNDOS DE INVESTIMENTOS

12/06/2025 - 12:22
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ĝ
p
gr
ĥ
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è
Hd
i
N
E
KJ
è
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è
Hd
i
N
E
KJ
è
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è
Hd
i
N
E
KJ
è
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ôm
ì
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Ẁ
a

c
c

e
Uf
gZ
W

h
iX
gW

d
X
Ẁ
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Em fevereiro, a China lançou um plano deação de três anos para melhorar oambiente de consumo do país. Até 2027,questões-chave como má qualidade dofornecimento de bens, desordem nomercado e proteção insuficiente dos direitosdo consumidor serão abordadas. O planotambém destacou os esforços para criarnovos cenários de consumo, com focoparticular em áreas como consumo digital,consumo verde e consumo de saúde.Importante destacar que o volume decrédito na China atingiu níveis recordes emjaneiro/25, contudo, a parte direcionada àsfamílias segue pequena em relação aomontante total, indicando que resistênciados chineses em consumir está maisassociada a questões estruturais, que temdeteriorado a confiança e a expectativa derenda da população GLOBALEm fevereiro, entraram em vigor as tarifas adicionais de 10% sobre todas as importações chinesas para os EUA. Em resposta, a China impôs tarifas de 15% para carvão e Gás Natural Liquefeito (GNL) dos EUA e 10% para petróleo bruto, equipamentos agrícolas e alguns automóveis.A Guerra da Ucrânia completou 36 meses, com novos desdobramentos após um desentendimento público entre Donald Trump e Zelensky.
Nos EUA, acerca dos dados de atividadedivulgados ao logo de fevereiro, vimos asvendas no varejo (jan/25) apresentaremvariação de -0,9% ante 0,7% (M/M) do mêsanterior. A inflação medida pelo índice CPIvariou 0,5% (M/M) após registrar 0,4%(M/M) em dezembro, com o índice acumu-lado em 12 meses aumentando de 2,9%para 3,0% (A/A). Já a inflação medida peloPCE apresentou avanço de 0,3% namargem pelo segundo mês consecutivo,com aumento da inflação anualizadaregistrando 2,5% ao desacelerar 0,1 p.p emrelação a leitura anterior. No tocante aomercado de trabalho, a economia norte-americana criou 143 mil vagas líquidas deemprego não-agrícola em janeiro, abaixoda expectativa de mercado (+169 mil). Emrelação ao mês anterior, houve queda nacriação de empregos (307 mil revisado de256 mil). Acerca da condução da políticamonetária, em fevereiro houve divulgaçãoda ata da reunião em que o FOMC decidiupela manutenção dos juros, em janeiro,trazendo poucas atualizações sobre a visãodo colegiado em relação à reunião demarço, com o cenário base se mostrandosimilar ao da reunião anterior,apresentando um balanço de riscos paraatividade considerado equilibrado e o para ainflação com uma assimetria altista.

Na Zona do Euro, a produção industrialmostrou importante queda em dezembrode 2024 (-1,1% M/M), abaixo do nível domês anterior (0,4%) e das estimativas demercado (-0,6%) conforme dadosdivulgados em fevereiro. Já o volume devendas do comércio varejista recuou -0,2%na margem, desacelerando em relação aoresultado do mês anterior, quando semanteve estável, revisado de 0,1%. Notocante à inflação, a variação medida peloCPI de janeiro acelerou para 2,5% (A/A),acima das expectativas do mercado.Olhando para os principais grupos,destaque para a aceleração nos preços deenergia (1,8%). Os preços dos serviçosmostraram leve desaceleração, passandode 4,0% para 3,9% (A/A). No front dePolítica Monetária, na ata da decisão doBCE de janeiro, o comitê reveloupreocupação com a considerável incertezasobre o efeito de possíveis tarifas dos EUA,e, enquanto o impacto estimado nainflação foi avaliado como ambíguo, asimplicações para o crescimento econômicoforam percebidas como claramentenegativas. A ata destacou ainda que acondução da política monetária exigeprudência, uma vez que os riscosascendentes podem atrasar o retornosustentável da inflação ao seu objetivo.
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GERALEm fevereiro, a confiança (FGV) apresentou a segunda queda generalizada seguida. Destaque para a queda da confiança do comércio (-4,3%, M/M) e do consumidor (-3,0%, M/M).COPOMSELIC em 14,25 % a.a.  Próximo COPOM: 06 e 07 de maio.IPCA FEVEREIRO 2025O IPCA avançou 1,31% (M/M) em Fevereiro. Acumulado de 5,06%em 12 meses.
O IPCA avançou +1,31% (M/M) emfevereiro, acumulando alta de +5,06%em 12 meses (ante +4,56% em janeiro).Essa foi a maior variação mensal doíndice nos últimos 35 meses. A maiorcontribuição para o índice, no mês, partiudo grupo “Habitação”, influenciado peloexpressivo aumento dos itens de“Combustíveis e energia” com destaquepara Energia elétrica residencial. Naabertura do indicador, os preçosadministrados avançaram +3,16% emfevereiro ante -1,52% de janeiro,influenciados principalmente peloaumento do item Energia elétricaresidencial (+16,8% ante -14,21% naleitura anterior). Já os preços livresdesaceleraram (de +0,74% para+0,68%) deixando de ser os principaisvetores do IPCA. Nas aberturas dospreços livres, produtos industriais ealimentos desaceleraram de +0,45% para+0,4% e de +1,07% para +0,79%,respectivamente. Por outro lado, osserviços aceleraram de +0,78% para+0,82%. A média dos núcleosdesacelerou na comparação mensal (de+0,61% para +0,6%), enquanto quandoobservada a variação acumulada em 12meses acelerou (de +4,55% para+4,66%).

Acerca dos dados de atividade divulgadosem fevereiro, referentes à dezembro: ovolume de vendas do varejo restrito recuou0,1% (M/M). Com esse resultado o comérciovarejista está 9,3% acima do nível defevereiro de 2020 (pré-pandemia). O setorde serviços teve redução de 0,5% (M/M) e aprodução industrial diminuiu 0,3% (M/M).Com esse resultado a produção industrialestá 1,3% acima do nível de fevereiro de2020 (pré-pandemia) e 15,6% abaixo demaio de 2011 (auge da série histórica.No tocante ao mercado de trabalho, a taxade desemprego de janeiro avançou de 6,2%para 6,5%. Entre os vetores, destaque paraa forte variação da população ocupada (-849mil indivíduos). O saldo de empregosformais (CAGED) foi de 137.303 vagas namesma base de comparação. Entre osprincipais vetores que contribuíram para oresultado positivo, destaque para indústria(70.428). No front de política fiscal, emjaneiro, o estoque Dívida Pública Federal(DPF) apresentou variação de -0,87%(M/M), o equivalente a R$63,4 bilhões,resultando em um estoque de R$7,25trilhões. Os vetores para a variação doestoque em janeiro foram o resgate líquidoda DPF de R$109,7 bilhões (R$145,5 bilhõesde emissões e R$255,3 bilhões de regates) eos juros apropriados de R$46,3 bilhões.
Em fevereiro houve publicação da ata doCopom. Sobre o cenário externo, o Comitêmanteve a avaliação de que o ambientepermanece desafiador, em função,principalmente, da conjuntura nos EUA.Acerca do ambiente doméstico, o COPOMpontuou que pode estar se iniciandoalguma moderação do crescimento no setorde bens e em setores mais sensíveis acrédito. No que se refere aos preços, houvea menção de que a inflação acumulada em12 meses permanecerá acima do limitesuperior do intervalo de tolerância nospróximos 6 meses consecutivos, e, quehouve desancoragem adicional dasexpectativas, inclusive para prazos maislongos, o que leva a reajustes de preços esalários acima da meta de inflação,concluindo que tal ambiente requer umapolítica mais contracionista do quealternativamente seria necessária se nãohouvesse tal desancoragem.
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Em fevereiro, no âmbito doméstico, o tema fiscal voltou à tona,com a MP editada pelo Governo que liberou o FGTS dostrabalhadores que anteriormente tinham aderido ao SaqueAniversário. O impacto estimado é uma injeção de recursos naeconomia da ordem de 12 bilhões de reais. Em relação àatividade, dados como o volume de serviços e vendas no varejovieram abaixo do esperado, sugerindo uma leve desaceleração daeconomia brasileira. Pelo lado da inflação, houve piora na inflaçãode alimentos no mês. Como resposta, o governo se reuniu comprodutores rurais a fim de buscar alternativas para a redução depreços no segmento. Declarações recentes de alguns membrosdo Banco Central indicam um olhar mais atento aos dados deatividades e sugerem que o ciclo de alta da SELIC pode estarterminando. Neste contexto, o mercado entende que éimprovável a convergência da inflação para a meta, mesmo emhorizontes mais longos. Nessa conjuntura, houve abertura dacurva nominal de juros brasileira em especial nos vértices maislongos, causada pela percepção de piora no processoinflacionário, em especial dos alimentos, aliada a incerteza sobrea condução da política monetária e o retorno dos ruídos fiscais,concomitantemente ao término do recesso legislativo. A curva dejuros real (NTN-B), pressionada pelos riscos altistas da inflaçãoabriu em toda sua extensão, em especial, nos vérticesintermediários e curtos, enquanto sua parte mais longa mostroupouca oscilação. Na curva da inflação implícita, houve umaumento da inclinação. As pontas mais curtas fecharam enquantoas pontas mais longas abriram. A curva de juros pós-fixadainclinou levemente, fechando no miolo entre os vérticescompreendidos ente 2027 e 2029 e abrindo nos posteriores. Combase nisso, apenas os índices IMAS e IRFM1 tiveram performancesuperior ao CDI no mês.
No cenário prospectivo, seguimos avaliando o ano como bastantedesafiador para os ativos de risco. consideramos que as incertezasà respeito das políticas tarifárias americanas aumentaram e queno Brasil continua a incerteza à respeito da política fiscal, o quepoderá trazer desafios adicionais para a convergência da inflação,e uma menor clareza sobre o tamanho do ciclo de elevação dejuros que será implementado pelo BCB.Nesse contexto, ao longo do mês, seguimos ajustando nossasposições pós-fixadas. Além disso com a abertura das curvas,abrimos posição em títulos indexados à inflação. Ampliamosalgumas posições que buscavam capturar distorções naprecificação de ativos e encerramos posições que envolviam ativoscambiais.MêsAno12 Meses Fonte: Quantum Axis – Elaboração CAIXA Asset
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Em fevereiro, em grande parte, os índices globais de açõesmostraram desempenho favoráveis. O índice de Hong Kongliderou os ganhos com um crescimento de (+13,4%), seguidopelo IBEX35 espanhol (+7,9%) e FTSE MIB italiano (+6,0%). ODAX alemão apresentou crescimento de (+3,8%). Por outro lado,o Nikkei japonês recuou (-6,1%), seguido pelo Nasdaq que caiu(-4,0%) e Dow Jones com queda de (-1,6%). Na mesma direção,o S&P 500 recuou (-1,4%), muito em função das incertezasreferentes às medidas tarifárias do presidente Trump e oincremento do risco de “estagflação” na economia norte-americana. O Ibovespa, no mês, reverteu a performance positivade janeiro e reduziu (-2,6%). No ano, o índice ainda permaneceno positivo em 2,0%. O desempenho foi justificado, sobretudo,pelos impactos das medidas tarifárias dos EUA, e, no mercadodoméstico, pelas incertezas referentes a condução da políticafiscal e nível necessário de política monetária contracionista paraconvergência da inflação à meta. Na abertura do IBO, o setor deEducação foi o destaque positivo reportando crescimento de(+4,5%), Seguido por Energia e Saneamento (+1,8%) eMineração (+1,6%). Entre os setores com desempenho negativo,Consumo (-11,7%), Papel e Celulose (-10,4%), Aéreo eTransporte recuaram (-7,3%). No mês, os índices setoriais da B3apresentaram resultados mais negativos. O IBOVIEE (SetorElétrico) e BZUTIL (Utilities) reportaram crescimento de (+2,6) e(+1,8%), respectivamente. Por outro lado, ICON (Consumo)recuou (-5,5%) foi o destaque negativo, seguido por IMAT(Materiais) e SMLL (Small Caps) que caíram (-5,4%) e (-3,9%),respectivamente. À vista disso, contribuíram para o resultadonegativo toda a incerteza externa e interna já explicadas e,também, a perspectiva de revisão de lucros para baixo em funçãoda possível redução do nível de atividade econômica.
MêsAno12 Meses Fonte: Quantum Axis – Elaboração CAIXA Asset

#PÚBLICOO Ibovespa fechou fevereiro de 2025 com um P/E forward de7,06x (ante 7,64x), indicando um desconto relevante em relação àsua média histórica de 10,95x. Esse múltiplo reflete a percepçãode risco associada ao cenário fiscal e à incerteza política. Apesardisso, analistas destacam que o valuation atual apresentaoportunidades para investidores, especialmente em setores deBancos e Energia, que mostram fundamentos sólidos e boageração de caixa.Cabe mais uma vez reforçar que algumas eventos podempromover grande valorização na bolsa brasileira, comoendereçamento de questões fiscais e uma percepção de que ainflação convergirá para a meta, o que tende a beneficiar os jurose preservar a saúde da atividade doméstica.PERSPECTIVAS MARÇO



Mas como saber se esse “controle” está sendo efetivo e qual“momento” de política monetária estamos atravessando? Umaforma de avaliar se a inflação está ou não dentro dos patamaresaceitáveis é observar a aderência do indicador oficial às metaspreviamente estabelecidas pela autoridade monetária. Sempre queo índice estiver acima ou abaixo do estabelecido e as projeçõesfuturas corroborarem esse cenário é de se esperar que o BancoCentral atue, com alteração do nível de taxa juros, para fazer comque a inflação convirja para a meta. Ah, é importante lembrar queexiste sempre um intervalo de tolerância superior e inferior que aautoridade monetária considera, na busca por esse objetivo.Manter inflação sob controle é uma tarefa de extrema importânciadado que o indicador tem reflexos nas condições de vida dapopulação e no crescimento sustentável do país. Mas essa étambém uma tarefa que exige bastante cuidado e equilíbrio, poisseus movimentos, por disseminação, acabam por afetar diversasoutras variáveis macroeconômicas como: crédito, emprego, renda,endividamento e câmbio. Dessa forma, os ajustes devem sersempre tomados com base em perspectivas mais abrangentes.No Brasil é responsabilidade do Comitê de Política Monetária doBanco Central (COPOM) a busca por esse “equilíbrio” e, uma dassuas principais atribuições é definir, a cada 45 dias, os rumos dapolítica monetária e o nível de taxa básica de juros para aquelemomento. Para subsidiar suas decisões, os membros do Comitê sedebruçam sobre a análise de expectativas correntes e futuras deinflação, atividade econômica e outras variáveis externas einternas que possam ter afetação sobre os níveis de preços.Política Monetária do BCBE suas afetações no mercado Nesta edição do Boletim RPPS, voltamos a falar sobre PolíticaMonetária e como seus movimentos podem afetar osinvestimentos, tema que consideramos essencial para oentendimento do comportamento do mercado e,consequentemente, para a definição de estratégias de alocaçãopor parte dos Regime Próprios de Previdência.Política Monetária é o conjunto de “ferramentas e ações” utilizadaspelos Banco Centrais ao redor do mundo, com objetivo principalde manter a inflação sob controle... Nesse sentido, as autoridadesmonetárias podem atuar sobre o custo do dinheiro (via taxa dejuros) e sobre a quantidade de dinheiro em circulação (vialiquidez), variáveis que têm, pela ótica da demanda, afetaçãodireta sobre os níveis de preços de uma economia.Conceitualmente existem dois tipos principais de PolíticaMonetária, conforme detalhamos abaixo:Política Monetária Expansionista: é aquela utilizada pelo BancoCentral quando o objetivo é aumento da oferta de moeda,contribuindo assim para o aquecimento da atividade econsequentemente do crescimento. Esse tipo de política monetáriaprecisa estar amparado em níveis de inflação bastantecontrolados, dado que uma maior oferta monetária tende a terimpacto direto nos níveis de preços.Política Monetária Contracionista: é o famoso “remédioamargo” para conter períodos de inflação elevada. Aqui o BancoCentral atua via elevação de juros, restringindo a disponibilidademonetária e fazendo com que, através dos canais de transmissão,os níveis de preços arrefeçam.
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Com base nisso são definidos, de forma colegiada, os movimentosde alta, manutenção ou redução da taxa de juros, que comumenteocorrem em ciclos – sequencias de pequenos ajustes que terãoseu impacto incorporado em um determinado período futuro.Em um horizonte temporal recente, pudemos experimentar os doispontos extremos dessa polaridade de ciclo de ajustes de juros.Tivemos, entre 2023 e começo de 2024 um ciclo de flexibilizaçãodos juros, que levou a taxa SELIC ao nível de 10,50% a.a. E, maisrecentemente vivenciamos o movimento oposto no qual pudemosacompanhar o ciclo de elevação de juros do nível acimamencionado para o patamar de 14,25% a.a., em um clicocontracionista, visando conter o sobreaquecimento da inflação.Importante destacar que os movimentos de política monetária, viaelevação, manutenção ou redução de juros, impactam osinvestimentos bem antes de as reuniões do COPOM acontecerem,pois esses movimentos são antecipados e incorporados pelomercado via precificação dos títulos públicos federais e dachamada estrutura a termo da taxa de juros. Em decorrênciadisso, o acompanhamento da condução da política monetária e aidentificação dos tipos de ciclos vindouros é tão importante para omercado, pois permite, com certo nível de assertividade, oposicionamento dos investimentos em estratégias que possam sebeneficiar ou servirem de proteção para a carteira a depender decada ciclo.Sabemos que ciclos contracionistas, com elevação dos juros, sãohistoricamente capturados de forma bastante aproximada porestratégias pós fixadas, notadamente atreladas a Selic ou ao CDI.Já na ponta oposta, ciclos expansionistas com redução das taxasde juros tendem a refletir, via marcação a mercado, em retornosmais expressivos para ativos prefixados, como é o caso da famíliaIRF-M e IDKA PRÉ, além é claro dos ativos atrelados a Índices dePreços (IMA-B) pois esses ativos possuem uma composição híbridade retorno – parte prefixada e outra parte pós fixada.É comum que a “dosagem dos juros” tenha efeitos em períodostemporais futuros, portanto é de se esperar que ao final de umciclo contracionista caso o objetivo seja atingido, comarrefecimento da inflação para níveis controlados, o próximo cicloseja de flexibilização, dado ser necessário fazer o ajuste opostopara que a taxa de juros em um patamar elevado não tenhaefeitos negativos na atividade e no emprego.
Atualmente a taxa básica de juros da economia brasileira está em14,25% ao ano e as comunicações recentes da autoridademonetária acenam para a possibilidade de que esse ciclo de altasesteja muito próximo ao fim. No entanto, observamos asprojeções de inflação ainda acima dos patamares superiores demeta, estabelecidos pelo CMN, o que nos leva a pensar que,talvez, o nível de juros se mantenha contracionistas por umperíodo relevante, até que haja espaço (arrefecimentoinflacionário) para o início do processo de flexibilização.Abaixo compartilhamos as chamadas “expectativas de mercado”,que são divulgadas pelo Banco Central do Brasil, Via BoletimFOCUS, semanalmente e que podem auxiliar o Gestor de RPPS aidentificar os movimentos que explicamos:
1 – Meta Contínua, com início em 01/01/20252 – Conforme Boletim Focus – 14/03/2025Como vimos, a correta leitura e identificação dos ciclos de políticamonetária são essenciais na busca por oportunidade de retornos,pois permitem ao RPPS o ajuste da sua carteira de investimentos,direcionando a atenção para aquelas estratégias que sejam maisaderentes ao próximo movimento de juros.Portanto, fique atento à comunicação do Banco Central acerca doambiente de juros e inflação e conte com a CAIXA Asset para“Entender o Mercado”.

#PÚBLICOSELIC projetada (Fim de Período)2IPCA Projetado (Fim de período)2IPCA -Intervalo Superior (+1,50%)Meta Inflação(IPCA)1Ano 15,00%5,66%4,50%3,00%2025 12,50%4,48%4,50%3,00%2026
Referência: Banco Central do Brasil - Política Monetária e Regimes de Metas paraInflação. Disponível em: https://www.bcb.gov.br/



Importante destacar que o período de avaliação do Rankingcapturou o desempenho dos Fundos de Investimentos emmomentos de elevada volatilidade nos mercados. Ao longo de2024 a conjuntura macro, tanto local quanto internacional, passoupor uma verdadeira montanha russa, mudando consistentementeas perspectivas e consequentemente os níveis de precificação erisco dos ativos.Nesse contexto, possuir um sólido processo de alocação e um timede Gestão sempre atento às oportunidades, foram diferenciaisimportantes para que os Fundos CAIXA Asset figurassem emdestaque no Ranking. Confira abaixo as estratégias premiadas doportfólio para RPPS e, para saber mais sobre nossos fundosexcelentes e outras estrelas do nosso Portfólio, converse comnossos especialistas e fique sempre De Olho na CAIXA!ConfNesta edição do “De olho na CAIXA” trazemos uma excelentenotícia para os nossos clientes. A CAIXA Asset teve 14 fundos deinvestimento classificados como EXCELENTES pelo ranking “OsMelhores Fundos para Institucionais”, da revista InvestidorInstitucional.O ranking1 tem periodicidade semestral e, nesta edição, avaliouum universo de mais de 900 fundos de investimento, distribuídosentre mais de 100 Gestoras, classificando as estratégias emExcelentes, Adequadas ou Insuficientes2, com base emmetodologia que mescla o conceito de sharpe (relação entre riscoe retorno) com retorno absoluto, para os períodos de 12, 24 e 36meses encerrados em 31/12/2024.Fundos Excelentes CAIXA AssetRanking: Os Melhores Fundos para Institucionais
Informações importantes: Potenciais investidores devem ler cuidadosamente o Regulamento do Fundo antes de qualquer decisão de investimento. As informações contidas neste material são de caráter exclusivamente informativo e não devem servir como única base para tomada de decisão, nem devem serconsideradas como oferta para aquisição de cotas. Os investidores devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes aos mercados em que o fundo atua e, conseqüentemente, possíveis variações no patrimônio investido. Os principais riscos estão detalhados no Regulamento do Fundo. Fundos deinvestimento não contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos – FGC. Informativo para simples conferência, não deve ser considerado como recomendação de investimento. A) Rentabilidade obtida nopassado não representa garantia de resultados futuros; B) A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos; C) o investimento em fundo não é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito.Material de Divulgação. Leia a lâmina de informações essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Supervisão e Fiscalização: (i) Comissão de Valores Mobiliários - CVM e (ii)Serviço de Atendimento ao Cidadão em www.cvm.gov.br. As informaçõessobre o Fundo, inclusive o Regulamento e Lâmina de Informações Essenciais, se houver poderão ser consultadas diretamente nas Agências ou (ii) pela "internet“ no endereço eletrônicos www.caixa.gov.br. Outras informações podem ser obtidas pormeio do SAC: 0800 726 0101, Ouvidoria Caixa: 0800 725 7474 e Atendimento a pessoas com deficiência auditiva: 0800 882 2492.

FI Caixa Aliança TPF RF CPFI Caixa Brasil IRF-M 1 TPF RFFI CAIXA Brasil IMA-B 5 TPF RF LPFI Caixa Aliança TPF RF CPFI Caixa Brasil IRF-M 1 TPF RFFI CAIXA Brasil IMA-B 5 TPF RF LPRENDA FIXA  Artigo 7º, inciso I “b”RENDA FIXA  Artigo 7º, inciso I “b”AÇÕES Art. 8º, Inciso IAÇÕES Art. 8º, Inciso I CAIXA FIA Institucional BDR Nível I FIA CAIXA Brasil IBX-50FIA CAIXA DividendosFIC FIA Caixa Expert Vinci Valor Div RPPSFIA CAIXA PetrobrasFIA CAIXA Petrobras Pré-SalCAIXA FIA Institucional BDR Nível I FIA CAIXA Brasil IBX-50FIA CAIXA DividendosFIC FIA Caixa Expert Vinci Valor Div RPPSFIA CAIXA PetrobrasFIA CAIXA Petrobras Pré-SalINV. NO EXTERIORArt. 9º A, Inciso II INV. NO EXTERIORArt. 9º A, Inciso II CAIXA FIC FI MM Multigestor Global Equities IECAIXA FIC FI MM Multigestor Global Equities IE1 - Metodologia completa disponível em: http://www.investidorinstitucional.com.br/sessoes/rankings/melhores-fundos.html 2 - Disponível em: https://www.investidorinstitucional.com.br/MULTIMERCADOSArt. 10º, Inciso I MULTIMERCADOSArt. 10º, Inciso I FI Caixa Indexa Bolsa Americana MM LPFIC FI Caixa Hedge MM LPFI Caixa Indexa Bolsa Americana MM LPFIC FI Caixa Hedge MM LPAlém dos 14 Fundos premiados comoExcelentes para o período de 12 meses,a CAIXA Asset se destacou também nosrankings de 24 meses (17 FundosExcelentes) e 36 meses (14 FundosExcelentes). As estratégias destaqueestão distribuídas nos mercados deRenda Fixa; Ações; Investimentos noExterior e; Multimercados, o que reforçaa complementariedade e qualidadesuperior do nosso Portfolio em diversossegmentos. Lembrando que desse total,12 são fundos destinados aos RPPS.



MAILING RPPSQuer atualizar seue-mail de contato, para receber os informa-tivos e materiais exclusivos produzidos Para RPPS? Faça a leitura do QR Code acima e peça o cadastramento do seu e-mail em nosso mailing RPPS#mailing .....     
SESSÃO DE CINEMAA sugestão de filme que acreditamos ser uma Excelente pedida para a sua sessão de cinema é:O lobby do batom (2022) No mês da mulher nossa sugestão é esse documentário incrível, que retrata o movimento de participação parlamentar feminina na definição da Constituição de 1988 e que trouxe marcos significativos que têm reverberação até os dias atuais.Para consulta a sinopse completa, clique aquiBoa pipoca e bom doc!!!

SALA DE LEITURAA sugestão do mês que  acreditamos ser umaboa pedida  para o seu momento de leitura é: Quarto de Despejo (Carolina Maria de Jesus, 1960) Uma escritora “improvável” aos olhos da crítica e que fala sobre a realidade feminina em uma comunidade carente. Essa é a tônica da nossa sugestão de leitura no mês da mulher.Para consulta a resenha completa, clique aqui.  Boa leitura!!!INFORMAÇÕES GERAISEXTRATOS FUNDOS CAIXAOs extratos dos fundos de investimentonão disponíveis no Gov Contas ou IBC sãoenviados ao endereço eletrônico do RPPScadastrado em nossa base de dados.Fazem parte dessa rotina: Fundos deVértice (CAIXA FI Brasil 20XX); FII RioBravo; FIP, FIC Expert Valor RPPS, FICExpert Dividendos RPPS e FIA BDRInstitucional Nível I. Para incluir, alterar ouexcluir e-mails basta enviar uma solicitaçãopara: gerdi01@caixa.gov.br
Relatório CADPREV/DAIRInformações Tribunal de ContasCREDENCIAMENTOO credenciamento de instituiçãofinanceira e fundos de investimentoCAIXA agora está disponível paraconsulta na internet. Para acessarbasta clicar AQUI. Consulte,credencie e conte sempre com aCAIXA! E VOCÊ? Tem alguma dica de filme, documentário,                              palestra ou livro que gostaria de compartilhar com os nossos leitores? Basta nos enviar um e-mail com a sua dica  explicando em poucas palavras o porquê da sua sugestão.#compartilha
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Regulamentação: Instrução CVM 555/14 e alterações posteriores / Resolução CMN  3.922/10 e alterações posteriores. Regulamentos disponíveis no site da CAIXA: www.caixa.gov.br. Portal de educação financeira da ANBIMA –Como investir: www.comoinvestir.com.brAuditor: KPMG Auditores Independentes Atendimento ao Cotista:As informações sobre os Fundos poderão ser consultadas: I - Diretamente nas Agências e/ou PAB; II - Pela “internet” nos endereços eletrônicos: a) http://www.fundos.caixa.gov.br/ III - SAC: 0800 726 0101 IV - Ouvidoria Caixa: 0800 725 7474 V - Atendimento a pessoas com deficiência auditiva: 0800 726 2492Supervisão e Fiscalização: Comissão de Valores Mobiliários – CVMServiço de Atendimento ao Cidadão em www.cvm.gov.br.ESTE DOCUMENTO ESTÁ SUJEITO A MODIFICAÇÕES E TEM CARÁTER EXCLUSIVAMENTE INFORMATIVO, NÃO SE CONSTITUINDO EM ACONSELHAMENTO PARA AQUISIÇÃO DE COTAS DESTES FUNDOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NÃOCONTAM COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CRÉDITOS - FGC. LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTESDE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NÃO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NÃO É LÍQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NÃO CONTAM COM GARANTIA DOADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CRÉDITO – FGC. O FUNDO ESTÁ SUJEITO A RISCO DE PERDA SUBSTANCIAL DE SEU PATRIMÔNIO LÍQUIDO EM CASO DE EVENTOSQUE ACARRETEM O NÃO PAGAMENTO DOS ATIVOS INTEGRANTES DE SUA CARTEIRA, INCLUSIVE POR FORÇA DE INTERVENÇÃO, LIQUIDAÇÃO, REGIME DE ADMINISTRAÇÃO TEMPORÁRIA, FALÊNCIA, RECUPERAÇÃOJUDICIAL OU EXTRAJUDICIAL DOS EMISSORES RESPONSÁVEIS PELOS ATIVOS DO FUNDO.
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7 de março de 2025
RESUMO ECONÔMICO MENSAL
● Nos EUA, a geração de emprego continuou robusta, apesar da queda doconsumo. Seguimos com nosso cenário de juro norte-americano estávelentre 4,25% - 4,50% a.a. em 2025. Para a taxa de câmbio, projetamos R$5,90/US$ para o fim de 2025 e R$ 5,95/US$ para o fim de 2026.
● O PIB cresceu 0,2% t/t no 4º tri/24, mostrando uma desaceleração maisacentuada que a esperada. A composição do dado sinalizou fortearrefecimento da demanda e que o aperto monetário já atua sobre aatividade. Com isso, o crescimento deve desacelerar para 1,8% em 2025.
● As métricas de inflação mais sensíveis ao ciclo econômico seguirampressionadas em fevereiro, apesar da surpresa baixista. Por isso, seguimosprojetando IPCA para 5,7% em 2025 e 4,0% em 2026. Mesmo comexpectativas mantendo-se acima da meta, avaliamos que as leituras maisfracas de atividade aumentaram o viés de baixa do atual cenário de juros.
● A nova política comercial norte-americana começa a ser implementada, comconflitos e renegociações com parceiros comerciais tradicionais dos EUA. Notópico especial deste Resumo, analisamos quais os setores exportadoresbrasileiros mais expostos aos riscos tarifários.

SELIC 20262025Jan-25 13,0%15,25%13,25%
IPCA 20262025Jan-25 4,0%5,7%4,6% Taxa de Câmbio (R$/US$)20262025Fev-25 5,95 5,905,85 PIB 202620252024 1,5%1,8%3,4%
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Economia internacionalApesar das incertezas crescentes com relação à política comercial, os indicadores econômicos norte-americanos divulgados em fevereiro apontaram uma continuidade do bom desempenho recente. No mercado de trabalho, foram gerados 151 mil novos empregos, o salário nominal cresceu 0,3% m/m, desacelerando na margem e a taxa de desemprego se manteve estável ao redor de 4,1%. Os índices de gerentes de compras apontaram expansão no setor privado, o que foi corroborado pelos relatos das distritais do Fed, no Livro Bege.Alguns sinais de desaceleração, porém, se manifestaram, conforme o consumo real teve a primeira queda (0,2%) desde março de 2023, apesar da continuidade do crescimento robusto da renda pessoal disponível (0,9% m/m) em janeiro. Essa queda juntou-se a um déficit recorde de US$ 132 bilhões no saldo comercial, fruto da antecipação de importações para evitar o ônus das tarifas, levando a uma redução na expectativa de crescimento econômico. A estimativa em tempo real do Fed de Atlanta para o crescimento no 1º trimestre passou de +0,7% t/t para -0,6% t/t, puxada pela queda da projeção de consumo de +0,5% t/t para +0,1% t/t. Caso persista em fevereiro, a retração no consumo se junta à desaceleração no investimento observada no 4º trimestre de 2024 e a uma expectativa de inflação de 4,3% entre os consumidores para constituir um cenário desafiador para o Fed. Projetamos que a taxa de juros norte-americana deve permanecer estável na banda 4,25% - 4,50% a.a. ao longo de 2025.A nova política tarifária norte-americana (ver o tópico especial) e sinais de um realinhamento diplomático suscitaram o anúncio de políticas econômicas mais expansionistas na China e na União Europeia. O governo chinês afirmou a intenção de obter crescimento de 5% este ano, bem como a disposição de elevar a taxa de inflação para 2% a/a, atualmente próxima de zero. Para isso, anunciou estímulos ao consumo de bens duráveis e políticas de apoio focalizadas nos setores de alta tecnologia. Na Europa, o novo governo alemão anunciou € 800 bilhões em investimento de infraestrutura e defesa, estes últimos não sujeitos à regra fiscal do país. O anúncio foi visto como uma mudança de paradigma, o que se refletiu na alta dos rendimentos dos títulos soberanos alemães.
Fonte: Federal Reserve Bank of Atlanta.-4,0-3,0-2,0-1,00,01,02,03,04,0 31/1 7/2 12/2 13/2 14/2 19/2 21/2 26/2 28/2 3/3 4/3 5/3 6/3EUA: projeção PIB 1ºtri 2025(% t/t anualizado)GDPNow 1T 2025 -0,50,00,51,01,52,0 jan/23 mar/23 mai/23 jul/23 set/23 nov/23 jan/24 mar/24 mai/24 jul/24 set/24 nov/24 jan/25EUA: gastos dos consumidores(% m/m)Despesa de consumo pessoalFonte: FRED.
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Taxa de câmbioA taxa de câmbio segue fortemente determinada pelo movimento global do dólar, e o mês de fevereiro viu a continuidade de um processo de apreciação do real que iniciou na virada do ano. A taxa PTAX, após ter encerrado 2024 em R$ 6,19/US$, encerrou janeiro em R$ 5,83/US$ e fevereiro em R$ 5,85/US$, em meio a um pico de volatilidade associado à entrada em vigor de tarifas norte-americanas sobre seus principais parceiros comerciais. A incerteza associada aos sucessivos adiamentos e mudanças de alíquotas anunciadas pelo governo norte-americano contribuíram para elevar o índice de volatilidade VIX em mais de 50% na comparação entre o início de março e o início de fevereiro.O momento de aversão ao risco atual, no entanto, difere dos demais: houve aumento da procura por títulos norte-americanos, refletida na queda dos rendimentos observada recentemente, mas isso não foi acompanhado por uma valorização do dólar; pelo contrário, a moeda acumula desvalorização de cerca de 4% desde o início de fevereiro. A redução das expectativas de crescimento do PIB dos EUA no 1º trimestre, associada ao anúncio de políticas econômicas mais expansionistas na China e na União Europeia, parece ter resultado em saída de capital dos EUA, enfraquecendo o dólar.Esse movimento de realocação está limitado às economias avançadas, até agora, refletindo a expectativa de maior demanda de capital pelos governos da Europa e da China, bem como a valorização relativa das suas empresas de capital aberto. O câmbio do real tem flutuado ao redor de R$ 5,75/US$, refletindo a deterioração associada à política fiscal doméstica que ocorreu a partir de abril de 2024 e teve seu ápice em novembro e dezembro. A votação do orçamento pode trazer volatilidade e depreciação para o real; por outro lado, a terceira e última alta de 1 p.p. já contratada para a taxa Selic deve aumentar ainda mais a lucratividade do carry trade com o real. No contexto desse “cabo de guerra” entre a política fiscal e o diferencial de juros, mantemos nossa projeção para o câmbio de R$ 5,90/US$ em 2025 e R$ 5,95/US$ em 2026.

Fonte: Bloomberg, CBOE, BCB. 1001021041061081101125,405,605,806,006,206,40 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25Câmbio e índice DXY(R$/US$ PTAX, p.p.)R$/US$ DXY (dir.) 12151821242730 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25Índice VIX(R$/US$ PTAX, p.p.)VIX
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Proj.24T424T324T2 -3,5-2,3-1,1-2,3Agropecuária 0,60,31,00,7Indústria 0,70,10,71,6Serviços 0,40,20,71,3PIB 0,5-1,01,31,0Cons. das Famílias 0,30,60,8-0,2Cons. do Governo -0,10,42,32,3Investimento -1,0-1,3-0,71,2Exportação -0,3-0,10,97,5Importação

Atividade econômicaO PIB cresceu 3,4% em 2024, marcando a continuidade da expansão do Consumo das famílias (4,8%) e dos Serviços (3,7%), que crescem a taxas expressivas desde o fim da pandemia, e a recuperação do Investimento (7,3%) e da Indústria (3,3%), beneficiados por um período de redução de juros entre ago/23 e maio/24. Apesar do desempenho robusto no ano, o crescimento do 4º tri/24 – o dado mais relevante para a análise do ciclo econômico – desacelerou para uma alta de 0,2% t/t, abaixo da nossa projeção e da mediana do mercado (0,4%). Esse arrefecimento além do esperado tende a sinalizar que os efeitos do novo ciclo de aperto monetário (iniciado em set/24) já atuam sobre a atividade econômica. A composição do crescimento também aponta para um enfraquecimento da demanda interna. O Consumo das famílias caiu 1,0%, bem abaixo da nossa projeção (0,5%), enquanto o Investimento desacelerou de uma taxa média de crescimento de 2,6 % a.t. nos últimos 4 trimestres para 0,4% t/t.O 1º tri/25 deve ter um crescimento bastante heterogêneo. De um lado, o bom desempenho projetado para a safra de soja no Centro-Norte deve contribuir para um crescimento forte do PIB da Agropecuária (12,3% t/t). Por outro lado, o mercado de trabalho já dá sinais de desaquecimento e os empresários mostram sinais de pessimismo com a economia. Em janeiro, a taxa de desemprego ajustada sazonalmente teve a sua segunda alta consecutiva, atingindo 6,6% da força de trabalho, enquanto o rendimento médio do trabalhador caiu 0,3% na margem. O Caged surpreendeu positivamente com a geração de 140 mil empregos líquidos, mas a um ritmo menor do que a média de 2024. Além disso, desde o início do ciclo de alta de juros, a confiança do empresário da indústria recuou 3,2 pontos. Diante isso, projetamos crescimento de 1,2% t/t no 1º tri/25, com contribuição direta de 0,9 p.p. da Agropecuária.Para o restante do ano, vemos a continuidade do movimento de desaceleração da atividade econômica, em função da intensificação do aperto monetário, que tende a provocar uma desaceleração significativa do crescimento no 2º semestre. Resta dúvida quanto à resposta da política fiscal à essa desaceleração. Na nossa avaliação, em caso de respeito às regras do Arcabouço Fiscal, o raio de alcance de política fiscal é limitado para se contrapor aos efeitos da política monetária. De posse dessas novas informações, revisamos para 1,8% o crescimento do PIB no final de 2025.Crescimento do PIB (var. % t/t)Fonte: IBGE 130150170190210 dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20 dez/21 dez/22 dez/23 dez/24PIB | Ótica da demanda(com ajuste sazonal, 1995=100)PIB Cons. das famílias Investimento
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Quanto ao nosso cenário de juros, amudança do balanço de riscos doCopom, que passou a elencar umadesaceleração da atividade maisacentuada que a projetada como umpotencial fator de baixa, alterou oviés das nossas projeções. Asleituras mais recentes da atividadeeconômica, com destaque para aspesquisas setoriais mensais, oavanço da taxa de desemprego, em
Juros e inflaçãoEm fevereiro, a inflação ao consumidor se mostrou mais fraca, mas ainda assimpressionada. No mês, o IPCA-15 avançou 1,23%, abaixo do esperado (1,40%). Coma leitura, a inflação acumulada em 12 meses avançou de 4,5% para 5,0%.Sazonalmente, o segundo mês do ano mostra um avanço mais expressivo porconta dos reajustes escolares, que veio abaixo da nossa projeção, mas levou ogrupo de Educação à alta de 4,78% no mês. Além disso, energia elétrica subiu16,33% após o desconto do bônus de Itaipu creditado em janeiro. Ainda,passagem aérea (-20,42%) caiu mais que o esperado, também contribuindo paraa surpresa negativa. Afora tais itens voláteis, os núcleos seguiram pressionados.A inflação de serviços subjacentes mostrou um alívio parcialmente temporárioem meio ao desconto de cinemas ao longo de fevereiro, enquanto os serviçosintensivos em trabalho, que também desaceleraram na margem, continuaramrodando em patamar incompatível com a meta. Já a inflação de bens veio maisforte, especialmente com a variação expressiva de automóveis, trazendonovamente à tona o repasse da depreciação cambial vista no final de 2024. Porfim, a inflação de alimentos, outro risco relevante para o ano, subiu menos que oprevisto, com certo alívio em in-natura. No entanto, o cenário ainda se mostradesafiador, em meio aos impactos das recentes ondas de calor sobre algumasculturas e aos choques de oferta que afetam, em especial, o café. Diante dessasleituras, e com um contexto que se mostra ainda bastante incerto para inflação,com expectativas desancoradas e uma atividade que, mesmo em desaceleração,mantém-se sobreaquecida, há pouco espaço para acomodar choques. Para oIPCA, mantemos as projeções de 5,7% e 4,0% para 2025 e 2026, respectivamente.Quanto ao nosso cenário de juros, avaliamosavanço da taxa de desemprego, em especial em dezembro, e a queda do consumo das famílias na leitura do PIB do 4º tri., conjuntamente, dão sinais de que a desaceleração prevista para atividade econômica já começou. Soma-se a essas leituras a queda das expectativas de inflação para 12 meses à frente junto ao Focus, o que também alivia o cenário básico para a inflação em relação às últimas duas reuniões. Nesse contexto, atribuímos um viés de baixa para nosso atual cenário de juros de 15,25% a.a.. Esperaremos a reunião de março, na qual o Copom deve elevar a Selic em +1,0 p.p., para, se necessário for, alterar o cenário.Fonte: Focus. 5,9 5,53,33,84,34,85,35,86,3 jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25Expectativas de Inflação para 12 meses à frente
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A guerra comercial e os segmentos sensíveis no BrasilA nova política comercial dos EUA – ressalvando as idas e vindas com parceiros próximos, como o Canadá e o México – representa uma mudança fundamental em relação ao padrão vigente há décadas, iniciando um período de renegociações e revisões amplas das principais relações comerciais das economias avançadas.O Brasil foi citado em algumas oportunidades pelo presidente dos EUA. O principal caso foi o memorando assinado por Trump, em meados de fevereiro, no qual o etanol brasileiro foi citado, destacando que o Brasil cobra 18% do etanol americano, enquanto os EUA cobram apenas 2,5% do etanol brasileiro. No entanto, é preciso destacar que o volume de exportações brasileiras do produto para os EUA é baixo, cerca de US$ 200 milhões, enquanto as importações somam menos ainda, US$ 52 milhões. Outros produtos que podem entrar na mira são carne e laticínios, no caso do Brasil, carros, no caso da Europa, e motocicletas para a Índia. As novas tarifas devem entrar em vigor a partir de 1º de abril.Abaixo destacamos os produtos com maior exposição direta ao mercado norte-americano: por exemplo, na categoria de produtos de ferro e aço, o Brasil exportou o total de US$ 11,9 bilhões no ano passado, o que representou 3,5% da exportação brasileira. Para os EUA, foram exportados US$ 5,7 bilhões, o que indica que o mercado norte-americano representou 14% das exportações brasileiras desse produto. Veja que, nesse caso, um aumento das barreiras a exportação pode trazer impactos relevantes ao setor. A tabela abaixo elenca os 10 principais grupos de produtos mais dependentes das vendas para os EUA.Além disso, a economia brasileira pode ser afetada indiretamente pelas barreiras impostas a outros países, como, por exemplo, México e Canadá. Parte importante das exportações de autopeças brasileiras (20,1%) tem destino a indústria automobilística mexicana, que no final estarão nos automóveis vendidos nos EUA. Nesse caso, o setor pode ser indiretamente impactado.Ainda é difícil saber o desfecho da política comercial do governo dos EUA. Entretanto, o vai e vem das tarifas começa a minar a confiança dos agentes econômicos, os quais também passam a ver os dados correntes mostrar uma economia diminuindo o ritmo de crescimento. Juntamente com a expectativa de um menor crescimento global, as commodities desvalorizam, gerando outra fonte de preocupação para a economia brasileira.Representatividade das exportações brasileiras – EUA e México (2024)US$ M FOB % US$ M FOB %Combustíveis e petróleo 7.664 19,0 57.233 17,0Ferro e aço 5.706 14,1 11.908 3,5Máquinas, instrumentos mecânicos e peças 3.646 9,0 12.979 3,9Aeronaves 2.689 6,7 4.358 1,3Café 1.943 4,8 11.850 3,5Celulose e papel 1.674 4,1 10.579 3,1Obras de madeira 1.587 3,9 3.663 1,1Produtos eletrônicos e materiais elétricos 1.406 3,5 4.805 1,4Sucos de frutas 1.245 3,1 3.745 1,1Carnes 1.015 2,5 24.547 7,3

40.369 100 337.046 100

Exportação EUA Exportação total BRCategoria de produto US$ M FOB % US$ M FOB %Veículos e autopeças 1.566 20,1 11.893 3,5Máquinas, instrumentos mecânicos e peças 1.196 15,3 12.979 3,9Carnes 880 11,3 24.547 7,3Óleo de soja 726 9,3 43.837 13,0Ferro e aço 346 4,4 11.908 3,5Obras de madeira 318 4,1 3.663 1,1Café 277 3,6 11.850 3,5Produtos eletrônicos e materiais elétricos 263 3,4 4.805 1,4Minério de ferro 231 3,0 35.056 10,4Papel e celulose 200 2,6 2.479 0,7
7.802 100 337.046 100

Exportação México Exportação total BRCategoria de produtoFonte: Comex/Stat.
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Tabela de Projeções

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Gerência de Análise Econômica do Banco Cooperativo Sicredi S.A. e tempor objetivo fornecer informações de indicadores econômicos. Ressaltamos, no entanto, que as análises bem como asprojeções contidas refletem a percepção da Gerência de Análise Econômica no momento em que o texto é produzido,podendo ser alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. não se responsabiliza por atos/decisõestomadas com base nos dados divulgados nesse relatório.

2026202520242023202220212020   2019
Atividade Econômica 13.74412.70011.74410.94310.0799.0127.6097.389 PIB Nominal (R$ bi) 2.3332.1672.1472.1792.0151.7461.4521.875 PIB Nominal (US$ bi) 1,51,83,42,93,04,8-3,31,2Crescimento Real do PIB (%) 2,01,54,83,14,13,0-4,62,6Consumo das Famílias (%) -1,2-1,97,3-3,01,112,9-1,74,0Investimento Privado (%) 1,81,51,91,72,14,2-3,7-0,5Consumo do Governo (%) 4,06,52,99,15,74,4-2,3-2,6Exportações (%) 3,52,014,7-1,21,013,8-9,51,3Importações (%) 7,87,36,67,88,411,715,011,8Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, Fim de Período (%)
Inflação 4,05,74,84,65,810,14,54,3IPCA (%) 4,85,96,5-3,25,517,823,17,3IGP-M (%)
Juros 13,015,2512,2511,7513,759,252,004,50Taxa Selic, Fim do Período (%) 14,114,710,913,312,64,82,85,9Taxa Selic, Média do Período (%) 8,79,07,16,87,5-0,8-2,40,2Taxa de Juros Real, Fim do Período (%)
Taxa de Câmbio (R$/US$) 5,955,906,194,845,225,585,204,03Taxa de Câmbio, Fim de Período 5,895,865,474,985,165,415,243,94Taxa de Câmbio, Média do Período
Setor Público -0,7-0,5-0,4-2,10,5-0,4-9,8-1,3Result. Primário Gov. Central (% PIB)
Crédito 7,58,510,98,114,516,415,76,5Saldo da Carteira de Crédito (%) 6,08,310,65,514,920,415,413,9Livres 7,49,012,38,217,523,010,716,5Livres - PF (%) 4,17,58,42,111,917,521,210,8Livres - PJ (%) 10,59,711,411,914,010,916,1-2,3Direcionados 11,010,011,813,118,018,511,76,6Direcionados - PF (%) 9,59,010,49,66,9-0,123,4-13,9Direcionados - PJ (%)
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RPPSRegimes Próprios de Previdência SocialPossuímos excelente classificação nos ratings da Moody’s, FitĐh Ratings e S&P Gloďal.Possuímos excelente classificação nos ratings da Fitch Ratings.
• Mais de 200 anos
• Presente em 34 países
• Há mais de 25 anos no Brasil
• Está entre os 40 maiores gestores do pais • Mais de 50 bilhões sob gestão no Brasil

• Entre principais gestoras independentes no país
• Integrante do Grupo Sul América, com mais de 120 anos de história
• Consistência de 13 anos com nota máxima S&P

Mais deR$ 130 bilhõessob administraçãoMais deR$ 130 bilhõessob gestão
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Os produtos expostos nesta página, bem como o percentual de alocação em cada fundo, e seu respectivoenquadramento estão de acordo com a resolução CMN 4.963/2021 e alterações posteriores.As informações abaixo estão segregadas pelo enquadramento a CMN 4.963, não refletindo o risco específico de cadaproduto. Consulte a lâmina de informações essenciais e o regulamento de cada produto emsicredi.com.br/investimentos.Portfólio Sicredi para RPPS
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2022 2023 2024 2025 2026SELIC (fim do período) 13,75% 11,75% 12,25% 15,25% 13,00%IPCA (12 meses) 5,8% 4,6% 4,8% 5,7% 4,0%IGP-M (12 meses) 5,5% -3,2% 6,5% 5,9% 4,8%2022 2023 2024 2025 2026Câmbio R$/USS (fim do período) 5,22 4,84 6,19 5,90 5,95Fevereiro Ano 12m 24m 36mPoupança 0,63% 1,31% 7,20% 15,65% 25,10%CDI 0,99% 2,00% 11,03% 25,28% 41,62%IRF-M 0,61% 3,20% 3,78% 20,42% 32,61%IRF-M 1 1,01% 2,31% 10,11% 24,22% 40,17%IMA-B 0,50% 1,58% -0,89% 13,55% 22,71%IMA-B 5 0,65% 2,55% 7,44% 18,71% 32,58%Fevereiro Ano 12m 24m 36mIbovespa -2,64% 2,09% -4,32% 17,03% 10,04%SMLL -3,87% 2,01% -17,84% -2,75% -22,86%IFIX 3,34% 0,17% -7,23% 11,15% 15,19%S&P 500 (Moeda Original) -1,42% 1,24% 16,05% 49,98% 38,84%
2022 2023 2024 2025 2026PIB 3,0% 2,9% 3,5% 1,8% 1,5%Taxa de Desemprego (ajuste sazonal, fim do período) 8,3% 7,8% 6,6% 7,3% 7,8%
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Fundos de Investimento Fevereiro Ano 12m %CDI 12m 24 m %CDI 24m VolatilidadeSICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL 0,98% 2,05% 11,08% 100,47% 25,30% 100,06% 0,07%SICREDI TAXA SELIC 0,97% 2,04% 11,02% 99,94% 25,14% 99,43% 0,07%SICREDI BAIXO RISCO CRÉDITO PRIVADO 0,99% 2,03% 11,25% 102,00% 26,19% 103,59% 0,07%SICREDI IMA-B 5 0,66% 2,48% 7,32% 66,40% 18,20% 71,99% 2,17%SICREDI INSTITUCIONAL IMA-B 0,50% 1,52% -1,31% -11,87% 12,96% 51,24% 5,11%SICREDI INSTITUCIONAL IRF-M 1 1,01% 2,34% 9,78% 88,70% 24,17% 95,60% 0,61%
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Fevereiro Ano 12m %CDI 12m 24m %CDI 24m VolatilidadeSICREDI BOLSA AMERICANA -0,87% 1,76% 21,77% 197,41% 68,41% 270,59% 12,63%
Fevereiro Ano 12m %CDI 12m 24m %CDI 24m VolatilidadeSICREDI SCHRODERS IBOVESPA -3,51% 1,55% -7,32% -66,33% 11,67% 46,14% 13,59%SICREDI SULAMÉRICA VALOR -3,16% 1,79% -6,55% -59,34% 11,85% 46,86% 13,48%SICREDI ESG -4,55% 0,25% -14,47% -131,15% -2,25% -8,89% 16,94%SICREDI PETROBRAS -4,60% -0,82% 10,05% 91,14% 114,83% 454,18% 23,78%
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ATA DO AAAAAATTTTTAAAA DDOOO COPOMCCOCOCOCOCOCOCOCOPOPOPOPOPOMMM Ata do Copom reforçou a necessidade de esfriamento da atividade para oprocesso desinflacionário. No documento, referente à reunião que levoua Selic a 13,25%, o Comitê novamente chamou atenção para asincertezas sobre a conjuntura dos EUA, que trazem dúvidas sobre apostura do Fed adiante. Em relação ao cenário doméstico, o BancoCentral continuou a entender que os indicadores de atividade econômicaapresentam dinamismo, além de destacar a incompatibilidade dasleituras recentes de inflação com a meta de 3% e a desancoragemadicional das expectativas no Relatório Focus. O Comitê reconheceu que,apesar da política monetária contracionista, a atividade econômicapermanece sólida, em virtude de um mercado de trabalho robusto,política fiscal expansionista e vigor nas concessões de crédito. O Copomressaltou que uma desaceleração da atividade econômica está presenteem seu cenário-base e se faz necessária para a convergência da inflaçãoà meta, e que os sinais incipientes dessa exigência não são suficientespara conclusões no momento. Sobre a política fiscal, o Comitê destacoua importância de harmonia com a política monetária, lembrando que apercepção dos agentes econômicos sobre o regime fiscal seguiuimpactando os preços de ativos e as expectativas, com potenciaisimpactos sobre a taxa de juros neutra. Diante desse cenário, o BancoCentral optou por aumentar a Selic em 100 pb em janeiro, mantendo aindicação de um aumento de mesma magnitude na próxima reunião.Esperamos uma taxa de juros terminal de 15,00% em 2025.Inflação permaneceu pressionada em fevereiro. O IPCA-15 subiu 1,23% nomês, abaixo da expectativa do mercado (1,36%) e da nossa projeção(1,43%). A principal contribuição para a leitura partiu do setor deHabitação (4,34%), em virtude do aumento em energia elétricaresidencial (16,33%), em virtude da devolução da forte queda de janeiro,mês em que o bônus de Itaipu foi incorporado. A surpresa baixista, emrelação às projeções, se concentrou em passagens aéreas (-20,42%),cursos regulares (5,69%) e alimentação e bebidas (0,61%). Analisando asprincipais métricas observadas pelo Banco Central, os núcleoscontinuaram pressionados. A média móvel de três meses dos núcleos,com ajuste sazonal e em termos anualizados, desacelerou ligeiramente(de 5,5% para 5,4%), embora permaneça em patamar elevado. Osserviços subjacentes apresentaram movimento semelhante, passandode 8,1% para 7,7% na mesma métrica. Diante desses resultados,projetamos alta de 5,9% do IPCA em 2025.Atividade desacelerou de forma disseminada em dezembro. O índice deatividade do Banco Central (IBC-Br), que busca replicar o PIB numa basemensal, teve queda de 0,7% na margem no mês, variando 3,8% nacomparação interanual. O resultado refletiu a retração observada nastrês principais pesquisas do IBGE: a produção industrial recuou 0,3% emdezembro, enquanto o volume de serviços prestados e as vendas no
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varejo ampliado tiveram quedas de 0,5% e 1,1%, respectivamente. Comisso, a média de outubro a dezembro do IBC-Br representouestabilidade em relação ao 3º trimestre do último ano.Mercado de trabalho apresentou sinais mistos em janeiro, embora semantenha aquecido. Conforme os dados do Caged, do Ministério doTrabalho, foram criadas 137,3 mil vagas de emprego formal no mês,acima da expectativa do mercado. Em nossa estimativa, a série comajuste sazonal acelerou para 180 mil vagas em janeiro, compensando odado negativo de dezembro do Caged. No entanto, os dados da PNADContínua trouxeram sinais de moderação do emprego. A taxa dedesemprego ficou estável na série ajustada sazonalmente (avançou de6,2% para 6,5% na série original). Apesar disso, a população ocupadarecuou 0,1%, compensada pela queda da força de trabalho. Orendimento médio real avançou 0,2% na margem, desacelerando emrelação a dezembro (0,8%), o que fez com que a massa de rendimentoreal ficasse estável no mês. Esperamos uma desaceleração lenta domercado de trabalho ao longo deste ano, refletindo o menorcrescimento da atividade.Inflação nos EUA teve leitura com sinais mistos em janeiro. O núcleo deinflação medido pelo PCE avançou 0,28% no mês, acelerando ante oregistro de dezembro (0,21%), enquanto que a alta, na comparaçãointeranual, passou de 2,9% para 2,6%. A composição mostrou forteevolução em bens (de 0,1% para 0,5%), enquanto que os preços dosserviços cederam de 0,4% para 0,2% na margem. Na métrica preferidado Fed, a inflação de serviços que exclui aluguéis voltou a desacelerar(de 0,4% para 0,2%), com a média móvel de três meses anualizadapassando de 3,7% para 3,0%. O consumo sofreu retração em termosreais (-0,5%, ante 0,5% em dezembro), puxado pela redução de 1,7%em bens, que mais do que compensou a expansão de 0,1% de serviços.Diante da lentidão do processo desinflacionário nos EUA, o Fed devemanter sua postura cautelosa nas próximas decisões.Inflação de janeiro na Área do Euro reforçou a perspectiva de mais cortesde juros. A prévia da inflação apontou alta de 2,5% na comparaçãointeranual, enquanto o núcleo manteve sua variação em 2,7%. Namargem, o índice cheio registrou deflação de 0,5%, enquanto o núcleorecuou 0,25%, levando as médias de três meses anualizadas para 3,3%e 2,0% respectivamente. Ao mesmo tempo que a inflação se aproximada meta, as preocupações com a desaceleração da atividade econômicatêm crescido. Nesse cenário, entendemos que o Banco Central Europeudeve continuar reduzindo suas taxas de juros, levando para 2,00% em2025.
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