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FUNDO
CNPJ

RESOLUÇÃO 4.963/2021
R$

Aplicação
Resgate

Amortização
Total Rendim

ento   Real no mês
% no mês

% no ano
R$

Positivos
Negativos

TOTAL  LÍQU
IDO

CAIXA FI BRAS
IL TP RF 3

05.164.356/0001-
84 RFArt.

 7º, Inciso I, b
4.320.862,12

20.469.762,41
-1.100.000,00

0,00
125.430,67

0,9764%
2,0387%

23.816.055,20
170.414,21

0,00
170.414,21

CAIXA FIC AÇÕ
ES EXPERT VIN

CI VALOR RPP
S 314.507.699/0

001-95 RV
Art 8º, Inciso I

22.499.610,64
0,00

0,00
0,00

-491.264,40
-2,1834%

3,1954%
22.008.346,24

1.172.738,22
-491.264,40 

681.473,82
CAIXA FIA INST

ITUCIONAL BD
R NÍVEL I 3

17.502.937/0001-
68 RV Ar

t 9º, Inciso III
65.353.760,56

0,00
0,00

0,00
-1.762.523,01

-2,6969%
-6,8607%

63.591.237,55
0,00-4.

684.145,71 
-4.684.145,71

 
CAIXA JUROS E

 MOEDAS MM L
P 3

14.120.520/0001-
42 RV Ar

t. 10, Inciso I
41.300.221,85

0,00
0,00

0,00
383.047,89

0,9275%
1,9482%

41.683.269,74
796.556,07

0,00
796.556,07

CAIXA FI BRAS
IL 2026 X TP RF

 RL 3
54.518.391/0001-

60 RF Art.
 7º, Inciso I, b

11.483.860,61
0,00

0,00-
336.811,04

72.555,89
-2,3011%

-0,8257%
11.219.605,46

243.398,12
0,00

243.398,12
CAIXA FI BRAS

IL 2027 X TP RF
 3

50.642.114/0001-
03 RF Art.

 7º, Inciso I, b
20.235.459,88

0,00
0,00

0,00
124.261,84

0,6141%
2,8543%

20.359.721,72
565.010,16

0,00
565.010,16

CAIXA FI BRAS
IL ESP 2028 TP

 RF RL 3
56.209.124/0001-

36 RF Art.
 7º, Inciso I, b

237.965.049,8
70,0

0
0,00-7.

146.522,15
1.420.346,78

-2,4063%
-1,2442%

232.238.874,5
07.322.427

,95
0,007

.322.427,95
CAIXA FI BRAS

IL 2028 X TP RF
 3

50.470.807/0001-
66 RF Art.

 7º, Inciso I, b
26.237.091,81

0,00
0,00-

788.259,18
154.851,93

-2,4142%
0,0818%

25.603.684,56
809.192,69

0,00
809.192,69

429.395.917,3
4

440.520.794,9
7

CAIXA FI BRAS
IL TP RF 2 

05.164.356/0001-
84 RF Art.

 7º, Inciso I, b
9.659.120,79

5.542.884,71
0,00

0,00
113.217,85

0,9764%
2,0387%

15.315.223,35
213.776,82

0,00
213.776,82

CAIXA JUROS E
 MOEDAS MM L

P 2
14.120.520/0001-

42 RV Ar
t. 10, Inciso I

29.188.217,98
0,00

0,00
0,00

270.712,46
0,9275%

1,9482%
29.458.930,44

562.952,23
0,00

562.952,23
CAIXA FI BRAS

IL 2027 X TP RF
 2

50.642.114/0001-
03 RF Art.

 7º, Inciso I, b
19.445.918,67

0,00
0,00

0,00
119.413,42

0,6141%
2,8543%

19.565.332,09
542.964,76

0,00
542.964,76

CAIXA FI BRAS
IL ESP 2028 TP

 RF RL 2
56.209.124/0001-

36 RF Art.
 7º, Inciso I, b

166.254.213,1
40,0

0
0,00-4.

992.915,62
992.324,87

-2,4063%
0,0949%

162.253.622,3
95.146.689

,38
0,005

.146.689,38
CAIXA FI BRAS

IL 2028 X TP RF
 2

50.470.807/0001-
66 RF Art.

 7º, Inciso I, b
18.305.640,46

0,00
0,00-

549.969,09
108.040,33

-2,4142%
0,0818%

17.863.711,70
564.574,41

0,00
564.574,41

242.853.111,0
4

244.456.819,9
7

CAIXA FI BRAS
IL TP RF 1

05.164.356/0001-
84 RF Art.

 7º, Inciso I, b
11.078.263,25

0,00
0,00

0,00
108.165,07

0,9764%
2,0387%

11.186.428,32
229.260,81

0,00
229.260,81

CAIXA JUROS E
 MOEDAS MM L

P 1
14.120.520/0001-

42 RV Ar
t. 10, Inciso I

2.001.814,87
0,00

0,00
0,00

18.566,28
0,0000%

0,9275%
2.020.381,15

38.608,94
0,00

38.608,94
CAIXA FI BRAS

IL 2027 X TP RF
 1

50.642.114/0001-
03 RF Art.

 7º, Inciso I, b
1.153.318,95

0,00
0,00

0,00
7.082,30

0,6141%
2,8543%

1.160.401,25
32.202,73

0,00
32.202,73

CAIXA FI BRAS
IL 2028 X TP RF

 1
50.470.807/0001-

66 RF Art.
 7º, Inciso I, b

274.559,42
0,00

0,00
-8.248,78

1.620,45
-2,4142%

0,0818%
267.931,09

8.467,84
0,00

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

4.176.260,13
410.366,26

0,00
0,00

42.973,20
0,9996%

2,1075%
4.629.599,59

88.285,31
0,00

88.285,31
BB VERT 2027 

II
55.746.782/0001-

02 RF Art.
 7º, Inciso I, b

105.155.950,8
40,0

0
0,00

0,00
651.159,24

0,6192%
2,8714%

105.807.110,0
82.953.334

,27
0,002

.953.334,27
BB PREV VERT

 2027
46.134.096/0001-

81 RF Art.
 7º, Inciso I, b

24.238.790,36
0,00

0,00
0,00

147.729,34
0,6095%

2,8487%
24.386.519,70

675.465,27
0,00

675.465,27
BB PREV VERT

 2028
49.963.751/0001-

00 RF Art.
 7º, Inciso I, b

13.787.367,87
0,00-41

0.366,26
0,00

81.253,37
0,5781%

3,1548%
13.458.254,98

425.648,64
0,00

425.648,64
BB PREVID AÇ

ÕES GOVERNA
NÇA

10.418.335/0001-
88 RV A

rt 8º, Inciso I
9.441.761,56

0,00
0,00

0,00
-280.797,66

-2,9740%
1,9871%

9.160.963,90
459.284,90

-280.797,66 
178.487,24

BB ACOES VAL
OR FIC DE FIA

29.258.294/0001-
38 RV A

rt 8º, Inciso I
30.977.139,51

0,00
0,00

0,00
-1.550.855,32

-5,0065%
-2,3488%

29.426.284,19
843.051,89

-1.550.855,32
 -707

.803,43 
SICREDI FIC IN

STITUCIONAL I
MA-B

11.087.118/0001-
15 RF Art.

 7º, Inciso I, b
3.596.651,84

0,00
0,00

0,00
17.897,19

0,4976%
1,5243%

3.614.549,03
54.269,96

0,00
54.269,96

SICREDI FIRF L
IQ EMPRESARI

AL REF DI
24.634.187/0001-

43 RF Art.
 7º, Inciso I, b

39.954.308,53
0,00

0,00
0,00

391.691,19
0,9803%

2,0492%
40.345.999,72

810.168,68
0,00

810.168,68
SAFRA BDR CO

NS AMERICANO
 PB FIA

19.436.818/0001-
80 RV Ar

t 9º, Inciso III
6.059.066,01

0,00
0,00

0,00
-71.703,82

-1,1834%
-5,7891%

5.987.362,19
0,00-

367.914,93 
-367.914,93 

LME REC IMA-B
 FI RF

11.784.036/0001-
20 RF Art 

7º, Inciso III, a
1.699.257,36

0,00
0,00

0,00
26.051,45

1,5331%
2,0609%

1.725.308,81
34.839,34

0,00
34.839,34

TOWER BRIDG
E RF FI IMA-B 5

12.845.801/0001-
37 RF Art 

7º, Inciso III, a
269.906,68

0,00
0,00

0,00
-4.362,54

-1,6163%
-2,0809%

265.544,14
0,00

-5.643,10 
-5.643,10 

TOWER BRIDG
E II RF FI IMA-B

 5
23.954.899/0001-

87 RF Art 
7º, Inciso III, a

1.335.209,08
0,00

0,00
0,00

6.822,67
0,5110%

1,1954%
1.342.031,75

15.853,42
0,00

15.853,42
INCENTIVO II F

IDC MULTISETO
RIAL

13.344.834/0001-
66 RF Art 

7º, Inciso V, a
0,00

0,00
0,00

0,00
0,000

,0000%0
,0000%

0,00
0,00

0,00
0,00

LME REC MULT
ISETORIAL IPC

A - FIDC SENIO
R12.440.789/0

001-80 RF
Art 7º, Inciso V, 

a
839.234,58

0,00
0,00

0,00
-15.988,99

-1,9052%
-2,3206%

823.245,59
0,00

-19.557,70 
-19.557,70 

FIDC GGR PRIM
E I (RF)

17.013.985/0001-
92 RF Art 

7º, Inciso V, a
4.637.635,07

0,00
0,00

0,00
-8.159,10

-0,1759%
-0,3277%

4.629.475,97
0,00

-15.222,15 
-15.222,15 

AR BANK FIDC
 IMOBILIÁRIO I

24.445.360/0001-
65 RF Art 

7º, Inciso V, a
231.024,25

0,00
0,00

0,00
-3.310,10

-1,4328%
2,3685%

227.714,15
8.578,72

-3.310,10 
5.268,62

PERFIN FOREN
SIGHT INSTITU

CIONAL FIC DE
 FIA 10.608.762/0

001-29 RV
Art 8º, Inciso I

3.614.161,68
0,00

0,00
0,00

-109.119,32
-3,0192%

0,5687%
3.505.042,36

128.938,75
-109.119,32 

19.819,43

Saldo Extrato :
 31/01/2025

Rendimentos
 - 2025

Saldo Extrato :
 28/02/2025

Relatório da Posi
ção de Investimentos

fev/25

12/06/2025 - 12:2
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FUNDO
CNPJ

RESOLUÇÃO 4.963/2021
R$

Aplicação
Resgate

Amortização
Total Rendim

ento   Real no mês
% no mês

% no ano
R$

Positivos
Negativos

TOTAL  LÍQU
IDO

Saldo Extrato :
 31/01/2025

Rendimentos
 - 2025

Saldo Extrato :
 28/02/2025

Relatório da Posi
ção de Investimentos

fev/25
CONSTÂNCIA F

UNDAMENTO F
IA

11.182.064/0001-
77 RV A

rt 8º, Inciso I
21.419.960,81

0,00
0,00

0,00
-588.652,29

-2,7481%
0,3840%

20.831.308,52
668.335,51

-588.652,29 
79.683,22

FII SIA CORPOR
ATE 

17.311.079/0001-
74 RV

Art. 11
550.624,56

0,00
0,00

0,00
-513,69

-0,0933%
-0,1295%

550.110,87
0,00

-713,54 
-713,54 

HAZ FII
14.631.148/0001-

39 RV
Art. 11

2.200.546,99
0,00

0,00
0,00

3.058,35
0,1390%-

4,5300%
2.203.605,34

3.058,35
-107.617,73 

-104.559,38 
MÉRITO DESEN

VOLVIMENTO I
MOBILIÁRIO I F

II16.915.968/00
01-88 RV

Art. 11
1.947.078,00

0,00
0,00

0,00
84.133,00

4,3210%-
9,5095%

2.031.211,00
84.133,00

-297.590,44 
-213.457,44 

MULTISHOPPIN
GS FII - SHOP 1

1
22.459.737/0001-

00 RV
Art. 11

766.652,16
0,00

0,00
0,00

-498.379,62
-65,0073%

-64,6541%
268.272,54

7.660,95
-498.379,62 

-490.718,67 
W7 FIP

15.711.367/0001-
90 RV Ar

t. 10, Inciso II
1.444.514,19

0,00
0,00

0,00
-332.736,11

-23,0345%
-23,1307%

1.111.778,08
0,00-

334.544,37 
-334.544,37 

GERAÇÃO DE 
ENERGIA FIP M

ULTIES
11.490.580/0001-

69 RV Ar
t. 10, Inciso II

0,00
0,000

,0000%0
,0000%

0,00
0,00

0,00
0,00

965.100.086,9
3

975.944.049,2
5

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

965.524.744,1
126.423.013,3

8-1.510.3
66,26 -1

3.822.725,86 
-245.958,94

976.615.792,3
325.680.142

,30-9.35
5.328,38 

16.324.813,92
Obs.: 1 ) Distribui

ção de Rendimen
tos do Fundo Mé

rito Desenvolvim
ento Imobiliário -

 CNPJ 16.915.968
/0001-88

26.682,18
53.604,74

Obs.: 2 ) Distribui
ção de Rendimen

tos do Fundo HAZ
 FII - CNPJ 14.631

.148/0001-39
0,00

0,00
-219.276,76

16.378.418,66
RENTABILIDADE N

O MÊS
TOTAL GERALSUB-TOTAL - F

UNDOS DE INV
ESTIMENTOS

12/06/2025 - 12:2
2
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ĝ
k
l
q
r
ŝ
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ĝ
gq
d
_
g_
a
h
gc
q
s
b̂
g�
s
�]̂
p
gĥ
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Ŵ
ZW
X

\
Z\
\

\
Z\
\

W
W
Y
TY
Ŝ
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XỲ
â
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XẀ
Ŵ̀
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mì
ua}
~
j
a[̀
n
oj
�}
[
s

f
�
[
�aw
b
v
b
w
�w
w
w
a�
a�
e
oe
�j
_
e
�a�
b
v
�a
v
c
�
c
�c
�
b
w







�
�
��
��
�
��
��
�
��
�	
�
��
�
�
��


��
�	
�
	
�
��

�
�
�
��
	
�
��
�
�
��
�
�
�	
�
��
�
�
�

�
�
�

�
�
��
�
��
�
� 
!"
�
!

�
#
�"
$
�
%
&
 
�

'
 
�
(
�
� 
�

�
�
��
�
��
�
��
�
�

'
 
��
!�
�

'
 
��
!�
�
��
$
)
*

'
 
��
!�
�
��
�
�

'
 
��
!�
�
��
$
)
*

�
 
��
��
�
�

�
 
��
��
$
)
*

+
�
#
��
$
)
*

,
�
'

-
.
/
0
12
3

4
5
6
78
9
4
7:
;
5
<9
4

:
76
9
9
79
9
9
<9
9

8
9
8
74
=
=
<6
8

4
8
6
7;
9
9
79
>
8
<4
6

;
8
76
4
?
78
4
6
<5
=

;
8
76
4
?
78
4
6
<5
=

@
AB
C
D

@
AB
C
D

9
<8
;
E

9
<8
;
E

=
>
?
<=
=
E

=
<6
>
E

F
0
G
0
20
12
3

4
8
6
7;
9
9
79
>
8
<4
6

=
8
75
=
:
79
;
:
<:
>

;
6
7:
6
4
7?
?
5
<:
9

4
?
6
74
5
5
79
5
4
<=
?

HI
J
K
LI
M
N
OM
N

;
8
7:
?
>
75
;
>
<8
8

HP
OP
I
Q

@
AB
R
D

;
<?
=
E

=
<:
5
E

?
:
<?
=
E

:
<>
6
E

ST
U
V
SV
W
VX
YZ
[
Y\
]
[̂
SZ
[
T
_
S̀
YZ
X
Ya
W
T
S_
S\
SX
YZ
[
YU
W
b̀
T
X
cS
\
a
U

]
d
ef
gh
ij
k
Yl
d
Ỳ
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Emfevereiro,
aChinalanço

uumplanod
e

açãodetrê
sanospara

melhoraro
ambientede

consumodop
aís.Até2027

,
questões-chav

ecomomá
qualidadedo

fornecimento
debens,d

esordemno
mercadoepro

teçãoinsuficie
ntedosdireito

s
doconsumido

rserãoabord
adas.Oplano

tambémdest
acouosesfo

rçosparacri
ar

novoscenário
sdeconsum

o,comfoco
particularem

áreascomoc
onsumodigita

l,
consumover

deeconsum
odesaúde.

Importanted
estacarque

ovolumede
créditonaChi

naatingiunív
eisrecordese

m
janeiro/25,co

ntudo,aparte
direcionadaàs

famíliassegu
epequenae

mrelaçãoa
o

montantetota
l,indicandoq

ueresistência
doschineses

emconsumir
estámais

associadaaq
uestõesestru

turais,quete
m

deterioradoa
confiançaea

expectativade
rendadapopu

lação
GLOBAL

Em fevereiro
, entraram em

 vigor as 
tarifas adicio

nais de 10%
 sobre 

todas as imp
ortações chin

esas para 
os EUA. Em r

esposta, a Ch
ina impôs 

tarifas de 15
% para carvã

o e Gás 
Natural Lique

feito (GNL) d
os EUA e 

10% para pe
tróleo bruto,

 
equipamento

s agrícolas e 
alguns automóveis.

A Guerra da U
crânia compl

etou 36 
meses, com n

ovos desdobr
amentos 

após um des
entendiment

o público 
entre Donald

 Trump e Zel
ensky.

NosEUA,ace
rcadosdado

sdeatividad
e

divulgadosao
logodefever

eiro,vimosa
s

vendasnova
rejo(jan/25)

apresentarem
variaçãode-0

,9%ante0,7%
(M/M)domês

anterior.Ainf
laçãomedida

peloíndiceCP
I

variou0,5%
(M/M)após

registrar0,4%
(M/M)emdez

embro,como
índiceacumu-

ladoem12m
esesaumenta

ndode2,9%
para3,0%(A/

A).Jáainflaç
ãomedidapel

o
PCEapresen

touavanço
de0,3%na

margempelo
segundomês

consecutivo,
comaument

odainflaç
ãoanualizad

a
registrando2,

5%aodesace
lerar0,1p.pe

m
relaçãoaleit

uraanterior.
Notocantea

o
mercadode

trabalho,ae
conomianort

e-
americanacrio

u143milvag
aslíquidasde

empregonão
-agrícolaem

janeiro,abaix
o

daexpectativa
demercado(+

169mil).Em
relaçãoaom

êsanterior,h
ouvequedan

a
criaçãodeem

pregos(307m
ilrevisadode

256mil).Ace
rcadacondu

çãodapolític
a

monetária,em
fevereirohouv

edivulgação
daatadareu

niãoemque
oFOMCdecid

iu
pelamanuten

çãodosjuro
s,emjaneiro

,
trazendopouc

asatualizaçõe
ssobreavisã

o
docolegiado

emrelação
àreuniãode

março,como
cenáriobase

semostrando
similarao

dareunião
anterior,

apresentando
umbalançod

eriscospara
atividadecons

ideradoequilib
radoeopara

a
inflaçãocomu

maassimetria
altista.

NaZonado
Euro,aprod

uçãoindustria
l

mostrouimpo
rtantequeda

emdezembro
de2024(-1,1

%M/M),abai
xodoníveldo

mêsanterior
(0,4%)edas

estimativasde
mercado(-

0,6%)conf
ormedado

s
divulgadosem

fevereiro.Já
ovolumede

vendasdocom
érciovarejista

recuou-0,2%
namargem,d

esacelerando
emrelaçãoao

resultadodo
mêsanterior

,quandose
manteveestá

vel,revisado
de0,1%.No

tocanteàinfla
ção,avariaçã

omedidapelo
CPIdejaneiro

aceleroupara
2,5%(A/A),

acimadas
expectativas

domercado.
Olhandopar

aosprinc
ipaisgrupos

,
destaquepara

aaceleraçãon
ospreçosde

energia(1,8%
).Ospreços

dosserviços
mostraramle

vedesacelera
ção,passand

o
de4,0%par

a3,9%(A/A
).Nofrontd

e
PolíticaMonet

ária,naata
dadecisãodo

BCEdeja
neiro,oco

mitêrevelou
preocupaçãoc

omaconside
rávelincertez

a
sobreoefeito

depossíveista
rifasdosEUA,

e,enquanto
oimpactoe

stimadona
inflaçãofoia

valiadocomo
ambíguo,as

implicaçõespa
raocrescime

ntoeconômico
foramperce

bidascomo
claramente

negativas.A
atadestacou

aindaquea
conduçãoda

políticamone
táriaexige

prudência,u
mavezqu

eosriscos
ascendentes

podematras
aroretorno

sustentávelda
inflaçãoaoseu

objetivo.
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GERAL
Em fevereiro

, a confiança
 (FGV) 

apresentou a
 segunda que

da 
generalizada

 seguida. Des
taque para 

a queda da c
onfiança do c

omércio (-
4,3%, M/M) 

e do consum
idor (-3,0%, M/M). COPOM

SELIC em 14
,25 % a.a.  

Próximo COP
OM: 06 e 07 

de maio.
IPCA FEVERE

IRO 2025
O IPCA avanç

ou 1,31% (M
/M) em 

Fevereiro. Ac
umulado de 5

,06% em 12 meses
.

OIPCAava
nçou+1,31%

(M/M)em
fevereiro,acu

mulandoalta
de+5,06%

em12meses
(ante+4,56%

emjaneiro).
Essafoiam

aiorvariação
mensaldo

índicenosúl
timos35me

ses.Amaior
contribuiçãop

araoíndice,n
omês,partiu

dogrupo“Ha
bitação”,influ

enciadopelo
expressivoa

umentodos
itensde

“Combustíveis
eenergia”co

mdestaque
paraEnergia

elétricaresid
encial.Na

aberturado
indicador,o

spreços
administrados

avançaram+
3,16%em

fevereiroan
te-1,52%

dejaneiro,
influenciados

principalmente
pelo

aumentodo
itemEnergia

elétrica
residencial(+

16,8%ante
-14,21%na

leituraanteri
or).Jáos

preçoslivres
desaceleraram

(de+0,74%
para

+0,68%)deix
andodeser

osprincipais
vetoresdo

IPCA.Nasa
berturasdos

preçoslivres
,produtos

industriaise
alimentosdes

aceleraramde
+0,45%para

+0,4%ede
+1,07%para

+0,79%,
respectivamen

te.Porout
rolado,os

serviçosacel
eraramde+

0,78%para
+0,82%.A

médiados
núcleos

desaceleroun
acomparação

mensal(de
+0,61%para

+0,6%),enqu
antoquando

observadaa
variaçãoacum

uladaem12
mesesacele

rou(de+
4,55%para

+4,66%).

Acercadosda
dosdeativid

adedivulgado
s

emfevereiro,
referentesà

dezembro:o
volumedeve

ndasdovarej
orestritorecu

ou
0,1%(M/M).C

omesseresul
tadoocomérc

io
varejistaestá

9,3%acima
donívelde

fevereirode2
020(pré-pand

emia).Oseto
r

deserviçoste
vereduçãode

0,5%(M/M)e
a

produçãoindu
strialdiminuiu

0,3%(M/M).
Comessere

sultadoapro
duçãoindustr

ial
está1,3%ac

imadonível
defevereirod

e
2020(pré-pa

ndemia)e15
,6%abaixod

e
maiode2011

(augedasérie
histórica.

Notocanteao
mercadodetr

abalho,ataxa
dedesempreg

odejaneiroa
vançoude6,2

%
para6,5%.En

treosvetores
,destaquepa

ra
afortevariaçã

odapopulaçã
oocupada(-8

49
milindivíduo

s).Osaldo
deempregos

formais(CAGE
D)foide137

.303vagasn
a

mesmabase
decomparaç

ão.Entreo
s

principaisveto
resquecontr

ibuírampara
o

resultadopos
itivo,destaqu

eparaindúst
ria

(70.428).No
frontdepolí

ticafiscal,em
janeiro,oes

toqueDívida
PúblicaFeder

al
(DPF)aprese

ntouvariaçã
ode-0,87

%
(M/M),oeq

uivalentea
R$63,4bilhõ

es,
resultandoe

mumestoq
uedeR$7,2

5
trilhões.Os

vetorespara
avariaçãod

o
estoqueemja

neiroforamo
resgatelíquido

daDPFdeR$1
09,7bilhões(

R$145,5bilhõ
es

deemissõese
R$255,3bilhõ

esderegates)
e

osjurosaprop
riadosdeR$46

,3bilhões.

Emfevereiro
houvepublica

çãodaatado
Copom.Sobre

ocenárioexte
rno,oComitê

manteveaa
valiaçãodeq

ueoambient
e

permanece
desafiador,

emfunção,
principalmente

,daconjunt
uranosEUA

.
Acercadoam

bientedomés
tico,oCOPOM

pontuouque
podeestar

seiniciando
algumamoder

açãodocresci
mentonoseto

r
debensee

msetoresm
aissensíveis

a
crédito.Noqu

eserefereao
spreços,houv

e
amençãode

queainflação
acumuladaem

12mesespe
rmaneceráac

imadolimite
superiordo

intervalode
tolerânciano

s
próximos6m

esesconsecu
tivos,e,que

houvedesa
ncoragema

dicionaldas
expectativas,

inclusivepara
prazosmais

longos,oque
levaareajust

esdepreços
e

saláriosacim
adameta

deinflação,
concluindoqu

etalambien
terequerum

a
políticamais

contracionista
doque

alternativamen
teserianece

ssáriasenão
houvessetald

esancoragem.
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Emfevereiro,
noâmbitodom

éstico,otema
fiscalvoltouà

tona,
comaMPe

ditadapeloG
overnoque

liberouoFG
TSdos

trabalhadores
queanteriorm

entetinham
aderidoaoS

aque
Aniversário.O

impactoestim
adoéumain

jeçãoderecu
rsosna

economiada
ordemde12

bilhõesdere
ais.Emrelaç

ãoà
atividade,dad

oscomoovo
lumedeservi

çosevendas
novarejo

vieramabaixo
doesperado,s

ugerindouma
levedesaceler

açãoda
economiabras

ileira.Pelolad
odainflação,

houvepiorana
inflação

dealimentos
nomês.Como

resposta,ogo
vernosereun

iucom
produtoresrur

aisafimdeb
uscaralternat

ivasparaare
duçãode

preçosnoseg
mento.Declar

açõesrecente
sdealgunsm

embros
doBancoCen

tralindicamu
molharmais

atentoaosda
dosde

atividadeses
ugeremqueo

ciclodealta
daSELICpod

eestar
terminando.

Nestecontex
to,omerca

doentende
queé

improvávela
convergência

dainflaçãopa
raameta,m

esmoem
horizontesma

islongos.Ne
ssaconjuntur

a,houveabe
rturada

curvanominal
dejurosbrasi

leiraemespe
cialnosvértic

esmais
longos,caus

adapelap
ercepçãode

pioranopr
ocesso

inflacionário,e
mespecialdo

salimentos,a
liadaaincerte

zasobre
aconduçãoda

políticamonet
áriaeoretor

nodosruídos
fiscais,

concomitantem
enteaotérmin

odorecessol
egislativo.Ac

urvade
jurosreal(NT

N-B),pression
adapelosrisc

osaltistasda
inflação

abriuemto
dasuaexte

nsão,eme
special,nos

vértices
intermediários

ecurtos,enqu
antosuaparte

maislongamo
strou

poucaoscilaç
ão.Nacurva

dainflaçãoi
mplícita,hou

veum
aumentodain

clinação.Aspo
ntasmaiscurt

asfecharame
nquanto

aspontasma
islongasabr

iram.Acurva
dejurospós-

fixada
inclinoulevem

ente,fechan
donomiolo

entreosvé
rtices

compreendido
sente2027e

2029eabrind
onosposterio

res.Com
basenisso,ap

enasosíndice
sIMASeIRFM

1tiveramperf
ormance

superioraoCD
Inomês.

Nocenáriopro
spectivo,segu

imosavaliand
ooanocomo

bastante
desafiadorpar

aosativosde
risco.consider

amosqueasi
ncertezas

àrespeitodas
políticastarifá

riasamericana
saumentaram

eque
noBrasilcont

inuaaincerte
zaàrespeito

dapolíticafisc
al,oque

poderátrazer
desafiosadicio

naisparaaco
nvergênciada

inflação,
eumamenor

clarezasobre
otamanhodo

ciclodeeleva
çãode

jurosqueserá
implementado

peloBCB.
Nessecontex

to,aolongo
domês,segu

imosajustand
onossas

posiçõespós-
fixadas.Além

dissocoma
aberturadas

curvas,
abrimosposiç

ãoemtítulo
sindexados

àinflação.A
mpliamos

algumaspos
içõesque

buscavamca
pturardistor

çõesna
precificaçãode

ativoseencer
ramosposiçõe

squeenvolvia
mativos

cambiais. Mês Ano 12 Meses Fonte: Quantum 
Axis –Elaboração

 CAIXA Asset
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Emfevereiro,
emgrandep

arte,osíndic
esglobaisde

ações
mostraramde

sempenhofav
oráveis.Oín

dicedeHong
Kong

liderouosgan
hoscomum

crescimentod
e(+13,4%),

seguido
peloIBEX35e

spanhol(+7,9
%)eFTSEMI

Bitaliano(+6
,0%).O

DAXalemãoa
presentoucres

cimentode(+
3,8%).Porou

trolado,
oNikkeijapon

êsrecuou(-6
,1%),seguido

peloNasdaqq
uecaiu

(-4,0%)eDow
Jonescomque

dade(-1,6%)
.Namesmad

ireção,
oS&P500r

ecuou(-1,4%
),muitoem

funçãodasin
certezas

referentesàs
medidastarif

áriasdopre
sidenteTrum

peo
incrementod

oriscode
“estagflação”

naeconomia
norte-

americana.O
Ibovespa,nom

ês,reverteua
performancep

ositiva
dejaneiroer

eduziu(-2,6%
).Noano,oí

ndiceaindape
rmanece

nopositivoem
2,0%.Odese

mpenhofoiju
stificado,sobr

etudo,
pelosimpacto

sdasmedida
starifáriasdo

sEUA,e,no
mercado

doméstico,pe
lasincertezas

referentesa
conduçãoda

política
fiscaleníveln

ecessáriodep
olíticamonetá

riacontracioni
stapara

convergência
dainflaçãoàm

eta.Naabertu
radoIBO,os

etorde
Educaçãofoi

odestaquep
ositivoreport

andocrescim
entode

(+4,5%),Se
guidoporE

nergiaeSa
neamento(+

1,8%)e
Mineração(+1

,6%).Entreos
setorescomd

esempenhone
gativo,

Consumo(-1
1,7%),Pape

leCelulose
(-10,4%),Aé

reoe
Transporterec

uaram(-7,3%
).Nomês,os

índicessetoria
isdaB3

apresentaram
resultadosm

aisnegativos
.OIBOVIEE

(Setor
Elétrico)eBZU

TIL(Utilities)
reportaramcr

escimentode
(+2,6)e

(+1,8%),res
pectivamente.

Poroutrolad
o,ICON(Con

sumo)
recuou(-5,5%

)foiodesta
quenegativo

,seguidopo
rIMAT

(Materiais)eS
MLL(SmallCa

ps)quecaíram
(-5,4%)e(-3

,9%),
respectivamen

te.Àvistad
isso,contribu

íramparao
resultado

negativotoda
aincertezae

xternaeinte
rnajáexplica

dase,
também,ape

rspectivadere
visãodelucros

parabaixoem
função

dapossívelred
uçãodonível

deatividadee
conômica.

Mês Ano 12 Meses Fonte: Quantum 
Axis –Elaboração

 CAIXA Asset

#PÚBLICO
OIbovespaf

echoufeverei
rode2025c

omumP/Ef
orwardde

7,06x(ante7,
64x),indicand

oumdesconto
relevanteemr

elaçãoà
suamédiahis

tóricade10,9
5x.Essemúlt

iplorefletea
percepção

deriscoassoc
iadaaocenár

iofiscaleàin
certezapolític

a.Apesar
disso,analist

asdestacam
queovalua

tionatuala
presenta

oportunidades
parainvestido

res,especialm
enteemseto

resde
BancoseEn

ergia,quem
ostramfunda

mentossólido
seboa

geraçãodeca
ixa.

Cabemaisu
mavezrefo

rçarquealg
umasevento

spodem
promovergr

andevaloriz
açãonabo

lsabrasileira
,como

endereçament
odequestõe

sfiscaiseum
apercepçãod

equea
inflaçãoconve

rgiráparaam
eta,oqueten

deabeneficia
rosjuros

epreservara
saúdedaativid

adedoméstica
.
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Mascomosa
berseesse

“controle”est
ásendoefeti

voequal
“momento”d

epolíticamo
netáriaestam

osatravessan
do?Uma

formadeaval
iarseainflaç

ãoestáounã
odentrodos

patamares
aceitáveiséo

bservaraade
rênciadoind

icadoroficial
àsmetas

previamentee
stabelecidasp

elaautoridade
monetária.Se

mpreque
oíndiceestive

racimaouab
aixodoestab

elecidoeasp
rojeções

futurascorrob
oraremessec

enárioédes
eesperarque

oBanco
Centralatue,c

omalteraçãod
oníveldetaxa

juros,parafaz
ercom

queainflação
convirjapara

ameta.Ah,é
importantelem

brarque
existesempre

umintervalod
etolerânciasu

perioreinferio
rquea

autoridademo
netáriaconsid

era,nabusca
poresseobjet

ivo.
Manterinflaçã

osobcontrole
éumatarefad

eextremaimp
ortância

dadoqueo
indicadortem

reflexosnas
condiçõesde

vidada
populaçãoe

nocrescimen
tosustentáve

ldopaís.Ma
sessaé

tambémuma
tarefaqueexi

gebastantec
uidadoeequi

líbrio,pois
seusmovimen

tos,pordisse
minação,acab

amporafetar
diversas

outrasvariáve
ismacroeconô

micascomo:c
rédito,empreg

o,renda,
endividamento

ecâmbio.De
ssaforma,o

sajustesdev
emser

sempretomad
oscombasee

mperspectiva
smaisabrang

entes.
NoBrasilére

sponsabilidade
doComitêde

PolíticaMonet
áriado

BancoCentral
(COPOM)abu

scaporesse“
equilíbrio”e,u

madas
suasprincipais

atribuiçõesé
definir,acada

45dias,osru
mosda

políticamonet
áriaeonível

detaxabásica
dejurospara

aquele
momento.Par

asubsidiarsu
asdecisões,o

smembrosdo
Comitêse

debruçamsob
reaanálised

eexpectativas
correntesefu

turasde
inflação,ativ

idadeeconôm
icaeoutras

variáveisexte
rnase

internasque
possamtera

fetaçãosobre
osníveisde

preços.

Política Monetári
a do BCB

E suas afetações n
o mercado 

Nestaedição
doBoletimR

PPS,voltamos
afalarsobre

Política
Monetáriae

comoseus
movimentos

podemafeta
ros

investimentos
,temaque

consideramos
essencialpa

rao
entendimento

docompor
tamentod

omercado
e,

consequentem
ente,paraa

definiçãodee
stratégiasde

alocação
porpartedos

RegimePrópri
osdePrevidên

cia.
PolíticaMonetá

riaéoconjun
tode“ferrame

ntaseações”
utilizadas

pelosBancoC
entraisaored

ordomundo,
comobjetivo

principal
demanterain

flaçãosobcon
trole...Nesse

sentido,asau
toridades

monetáriaspo
dematuarso

breocustod
odinheiro(vi

ataxade
juros)esob

reaquantid
adededinhe

iroemcircul
ação(via

liquidez),vari
áveisquetêm

,pelaóticad
ademanda,

afetação
diretasobreo

sníveisdepre
çosdeumaec

onomia.
Conceitualmen

teexistem
doistiposp

rincipaisde
Política

Monetária,con
formedetalha

mosabaixo:
PolíticaMone

táriaExpans
ionista:éaqu

elautilizadap
eloBanco

Centralquand
ooobjetivo

éaumentod
aofertade

moeda,
contribuindo

assimpara
oaquecimen

todaativid
adee

consequentem
entedocresci

mento.Esseti
podepolítica

monetária
precisaestar

amparadoem
níveisdein

flaçãobastan
te

controlados,d
adoqueuma

maioroferta
monetáriaten

deater
impactodireto

nosníveisdep
reços.

PolíticaMon
etáriaContr

acionista:é
ofamoso“r

emédio
amargo”para

conterperíodo
sdeinflação

elevada.Aqui
oBanco

Centralatuav
iaelevaçãode

juros,restring
indoadispon

ibilidade
monetáriaefa

zendocomqu
e,atravésdos

canaisdetran
smissão,

osníveisdepr
eçosarrefeçam

.
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(Continuanap
áginaseguinte

...)
Fonte:BCB



Combaseniss
osãodefinido

s,deformaco
legiada,osmo

vimentos
dealta,manu

tençãoouredu
çãodataxade

juros,quecom
umente

ocorrememc
iclos–sequen

ciasdepeque
nosajustesq

ueterão
seuimpactoin

corporadoem
umdetermina

doperíodofut
uro.

Emumhorizon
tetemporalre

cente,pudemo
sexperimenta

rosdois
pontosextrem

osdessapola
ridadedecicl

odeajustes
dejuros.

Tivemos,entr
e2023ecom

eçode2024u
mciclodeflex

ibilização
dosjuros,que

levouataxaS
ELICaonível

de10,50%a.a
.E,mais

recentemente
vivenciamoso

movimentoop
ostonoqualp

udemos
acompanhar

ociclode
elevaçãode

jurosdonív
elacima

mencionadop
araopatam

arde14,25%
a.a.,emum

clico
contracionista,

visandoconter
osobreaquecim

entodainflaçã
o.

Importantede
stacarqueos

movimentosd
epolíticamon

etária,via
elevação,ma

nutençãoou
reduçãode

juros,impact
amos

investimentos
bemantesde

asreuniõesdo
COPOMaconte

cerem,
poisessesm

ovimentossã
oantecipados

eincorporado
spelo

mercadovia
precificaçãod

ostítulospú
blicosfederai

seda
chamadaestr

uturaaterm
odataxade

juros.Emde
corrência

disso,oacom
panhamentod

aconduçãoda
políticamonet

áriaea
identificaçãod

ostiposdecic
losvindouros

étãoimportan
teparao

mercado,poi
spermite,c

omcertonív
eldeasserti

vidade,o
posicionament

odosinvestim
entosemestr

atégiasquep
ossamse

beneficiarou
serviremdep

roteçãoparaa
carteiraadep

enderde
cadaciclo. Sabemosque

cicloscontraci
onistas,com

elevaçãodos
juros,são

historicamente
capturadosde

formabastan
teaproximad

apor
estratégiaspó

sfixadas,nota
damenteatrel

adasaSelico
uaoCDI.

Jánapontao
posta,ciclose

xpansionistas
comredução

dastaxas
dejurostende

marefletir,v
iamarcaçãoa

mercado,em
retornos

maisexpressiv
osparaativos

prefixados,co
moéocasod

afamília
IRF-MeIDKA

PRÉ,aléméc
larodosativos

atreladosaÍn
dicesde

Preços(IMA-B
)poisessesat

ivospossuem
umacomposiç

ãohíbrida
deretorno–p

arteprefixada
eoutrapartep

ósfixada.
Écomumque

a“dosagemd
osjuros”tenh

aefeitosem
períodos

temporaisfutu
ros,portanto

édeseesper
arqueaofina

ldeum
ciclocontrac

ionistacaso
oobjetivo

sejaatingido
,com

arrefecimento
dainflaçãopa

raníveiscontr
olados,opróx

imociclo
sejadeflexib

ilização,dado
sernecessário

fazeroajuste
oposto

paraqueat
axadejuros

emumpatam
arelevadonã

otenha
efeitosnegativ

osnaatividad
eenoempreg

o.

Atualmentea
taxabásicade

jurosdaecono
miabrasileira

estáem
14,25%aoa

noeascom
unicaçõesrec

entesdaau
toridade

monetáriaace
namparaap

ossibilidadede
queesseciclo

dealtas
estejamuito

próximoao
fim.Noen

tanto,observ
amosas

projeçõesde
inflaçãoainda

acimadospa
tamaressupe

rioresde
meta,estabel

ecidospeloC
MN,oquen

oslevaape
nsarque,

talvez,oníve
ldejurosse

mantenhacon
tracionistasp

orum
períodorele

vante,até
quehajae

spaço(arref
ecimento

inflacionário)p
araoiníciodo

processodefle
xibilização.

Abaixocompa
rtilhamosasc

hamadas“exp
ectativasdem

ercado”,
quesãodivu

lgadaspeloB
ancoCentral

doBrasil,Via
Boletim

FOCUS,sema
nalmenteequ

epodemauxi
liaroGestord

eRPPSa
identificarosm

ovimentosque
explicamos:

1 – MetaContí
nua,cominíci

oem01/01/20
25

2 –Conforme
BoletimFocus

–14/03/2025
Comovimos,

acorretaleitu
raeidentifica

çãodosciclos
depolítica

monetáriasão
essenciaisna

buscaporopo
rtunidadeder

etornos,
poispermitem

aoRPPSoaju
stedasuacar

teiradeinvest
imentos,

direcionandoa
atençãopara

aquelasestrat
égiasqueseja

mmais
aderentesaop

róximomovim
entodejuros.

Portanto,fique
atentoàcomu

nicaçãodoBa
ncoCentralac

ercado
ambientede

juroseinflaç
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7 de março de 2025

RESUMO ECONÔMICO MENSAL
● Nos EUA, a geração de emprego continuou robusta, apesar da queda do

consumo. Seguimos com nosso cenário de juro norte-americano estável
entre 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 mais
acentuada que a esperada. A composição do dado sinalizou forte
arrefecimento da demanda e que o aperto monetário já atua sobre a
atividade. Com isso, o crescimento deve desacelerar para 1,8% em 2025.

● As métricas de inflação mais sensíveis ao ciclo econômico seguiram
pressionadas em fevereiro, apesar da surpresa baixista. Por isso, seguimos
projetando IPCA para 5,7% em 2025 e 4,0% em 2026. Mesmo com
expectativas mantendo-se acima da meta, avaliamos que as leituras mais
fracas de atividade aumentaram o viés de baixa do atual cenário de juros.

● A nova política comercial norte-americana começa a ser implementada, com
conflitos e renegociações com parceiros comerciais tradicionais dos EUA. No
tópico especial deste Resumo, analisamos quais os setores exportadores
brasileiros 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 internacional

Apesar 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.
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Taxa de câmbio

A 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.

100

102

104

106

108

110

112

5,40

5,60

5,80

6,00

6,20

6,40

se
t/

24

ou
t/

24

no
v/

24

de
z/

24

ja
n/

25

fe
v/

25

Câmbio e índice DXY
(R$/US$ PTAX, p.p.)

R$/US$ DXY (dir.)

12

15

18

21

24

27

30

se
t/

24

ou
t/

24

no
v/

24

de
z/

24

ja
n/

25

fe
v/

25

Índice VIX
(R$/US$ PTAX, p.p.)

VIX



7 de março de 2025

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 econômica

O 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
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Quanto ao nosso cenário de juros, a
mudança do balanço de riscos do
Copom, que passou a elencar uma
desaceleração da atividade mais
acentuada que a projetada como um
potencial fator de baixa, alterou o
viés das nossas projeções. As
leituras mais recentes da atividade
econômica, com destaque para as
pesquisas setoriais mensais, o
avanço da taxa de desemprego, em

Juros e inflação

Em fevereiro, a inflação ao consumidor se mostrou mais fraca, mas ainda assim
pressionada. No mês, o IPCA-15 avançou 1,23%, abaixo do esperado (1,40%). Com
a 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 por
conta dos reajustes escolares, que veio abaixo da nossa projeção, mas levou o
grupo de Educação à alta de 4,78% no mês. Além disso, energia elétrica subiu
16,33% após o desconto do bônus de Itaipu creditado em janeiro. Ainda,
passagem aérea (-20,42%) caiu mais que o esperado, também contribuindo para
a surpresa negativa. Afora tais itens voláteis, os núcleos seguiram pressionados.

A inflação de serviços subjacentes mostrou um alívio parcialmente temporário
em meio ao desconto de cinemas ao longo de fevereiro, enquanto os serviços
intensivos em trabalho, que também desaceleraram na margem, continuaram
rodando em patamar incompatível com a meta. Já a inflação de bens veio mais
forte, especialmente com a variação expressiva de automóveis, trazendo
novamente à tona o repasse da depreciação cambial vista no final de 2024. Por
fim, a inflação de alimentos, outro risco relevante para o ano, subiu menos que o
previsto, com certo alívio em in-natura. No entanto, o cenário ainda se mostra
desafiador, em meio aos impactos das recentes ondas de calor sobre algumas
culturas e aos choques de oferta que afetam, em especial, o café. Diante dessas
leituras, 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 o
IPCA, mantemos as projeções de 5,7% e 4,0% para 2025 e 2026, respectivamente.

Quanto ao nosso cenário de juros, avaliamos

avanço 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.
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A guerra comercial e os segmentos sensíveis no Brasil

A 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 17,0
Ferro e aço 5.706 14,1 11.908 3,5
Máquinas, instrumentos 
mecânicos e peças

3.646 9,0 12.979 3,9

Aeronaves 2.689 6,7 4.358 1,3
Café 1.943 4,8 11.850 3,5
Celulose e papel 1.674 4,1 10.579 3,1
Obras de madeira 1.587 3,9 3.663 1,1
Produtos eletrônicos e 
materiais elétricos

1.406 3,5 4.805 1,4

Sucos de frutas 1.245 3,1 3.745 1,1
Carnes 1.015 2,5 24.547 7,3

40.369 100 337.046 100

Exportação EUA Exportação total BR
Categoria de produto

US$ M FOB % US$ M FOB %
Veículos e autopeças 1.566 20,1 11.893 3,5
Máquinas, instrumentos 
mecânicos e peças

1.196 15,3 12.979 3,9

Carnes 880 11,3 24.547 7,3
Óleo de soja 726 9,3 43.837 13,0
Ferro e aço 346 4,4 11.908 3,5
Obras de madeira 318 4,1 3.663 1,1
Café 277 3,6 11.850 3,5
Produtos eletrônicos e 
materiais elétricos

263 3,4 4.805 1,4

Minério de ferro 231 3,0 35.056 10,4
Papel e celulose 200 2,6 2.479 0,7

7.802 100 337.046 100

Exportação México Exportação total BR
Categoria de produto

Fonte: 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 tem
por objetivo fornecer informações de indicadores econômicos. Ressaltamos, no entanto, que as análises bem como as
projeções 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/decisões
tomadas 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 Social
Possuímos 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 5,95
Fevereiro 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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