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Na Sala de Reunides, realizou-se a 42 Reunido Ordinaria do Comité de
Investimentos do IPMS Suzano, dirigida por seu presidente, Joel de B Bittencourt, com
inicio as 08:30 horas do dia 10 de abril de 2025. O destaque inicial foram as
movimentacdes realizadas no més 03/2025. /Conforme aprovado na 32 Reunido
Ordinéria do Comité de Investimentos de 2025, foram investidos RS 13.920.000,00 fio
Fundo CAIXA FI BRASIL TP RF — CNPJ 05.164.356/0001, qué esté em conformidade
com a Resolugdo 4.963/21, Artigo 72, Inciso |, Alinea “b”, relativo a parte dos aportes,
amortizagGes de fundos e ingressos das contribuigbes previdenciarias dos servidores,
valores recebidos de parcelamentos, referentes ao més de Mar¢o/25 e do valor"'de
RS 4.465.849,13, recebidos do Comprev conforme PA n2 00397-002/2024, creditado\s\
na conta n? 050-7 — Ag. 0642 — CEF. Adicionalmente, foram registradas: 1) as \
distribuicdes de rendimentos do fundo MERITO DESENV, IMOB. | FIl - MFII11 (CNPJ;
16.915.968/0001-88), no montante de RS 26.682,1872) Resgate para pagamentos
previdencidrios do Fundo CAIXA Fl BRASIL TP RF — CNPJ 95.164.356/0001 - Lonta
Patronal da Caixa n? 048-5, no valor de RS 1.600.000,00. Em seguida apre uo
Relatdrio de Analitico dos Investimentos — Base: 31/03/2025, elaborado pelg€mpresa
de assessoria — Crédito & Mercado em conjunto com os Relatérios de Posicdo de
Investimentos em 31/03/2025, elaborado pela Assessoria Financeirﬁ carteira do
IPMS fechou o més de MARCO com desempenho positivo de RS 3.164.773,85:sendo
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que o segmento de Renda Fixa apresentou resultado positivo de RS 5.204.347,84,'3
segmento de Renda Variavel apresentou resultado positivo de RS 4.694.111,60, /
enquanto o segmento no exterior o resultado foi negativo em RS 6.733.685,/59.
Assim, o retorno da carteira em margo de 2025 atingiu o percentual igual a 2,05%, no
ano. J4 o IPCA de margo/25, ficou em 0,56%,'acumulado em 2,04% no ano.Com esses
indicadores a Meta Atuarial ficou acumulada em 3,31% (IPCA + 5,26% a.a.).Jano 12,
trimestre de 2025, com desempenho positivo de RS 19.543.192,51, sendo que O
segmento de Renda Fixa apresentou resultado positivo de RS 26.075.438,28, o
segmento de Renda Variavel apresentou resultado positivo de RS 5.333.787,38,
enquanto o segmento no exterior o resultado foi negativo em RS 11.785.746,23. Em
marco, o cendrio econdmico brasileiro foi marcado por uma politica monﬁéria
restritiva, 0 COPOM elevou a taxa basica de juros — SELIC, de 13,25% para 14,25% a.a.,
maior nivel desde julho de 2015. ). Essa decisdo visou combater a inflagdo persistente,
que, apesar de uma desaceleracdo no IPCA-15 para 0,64%, ainda se manteve acima
da meta de 3%. No comunicado pds decisdo, a autoridade monetaria deu indicios de
que o ritmo de altas deve diminuir na proxima reunido. Na Ata da reunido, divulgada
no finalzinho do més, o COPOM reforgou a preocupagdo com a inflagdo e destacou o
cenario externo desafiador, especialmente nos EUA. No ambiente doméstico, o
Comité observou moderag3o no crescimento e redugdo do consumo das familias, com
expectativa de recuperagdo no primeiro trimestre de 2025. No documento, o Comité
enfatizou ainda a importancia de canais de politica monetdria desobstruidos e
mencionou que a inflagdo acumulada em doze meses permanecera acima do limite
da meta, exigindo uma restrigdo monetéria maior e prolongada. Além disso, a
percepcdo de risco fiscal e as incertezas quanto ao crescimento econdmico / Q
contribuiram para uma postura conservadora por parte dos investidores. No merca 1

pela queda nos juros das Treasuries americanas e pela diminuicdo dag tensGes ,
comerciais globais, especialmente em relagdo as tarifas dos EUA. A expectativa para O
o cimbio em 2025 é de estabilidade, com a taxa projetada em torno de RS 5,99 por |
délar, refletindo um equilibrio entre oferta e demanda por moeda estrangeira. O
mercado aciondrio brasileiro apresentou um desempenho positivo em margo, com o
Ibovespa registrando alta de 6,08%, o melhor resultado mensal desde agosto de 2024.
Esse movimento foi impulsionado por uma combinagdo de fatores, incluindo a
expectativa de uma Selic terminal mais baixa e valuations atrativos. No entanto, o
fluxo de investimentos estrangeiros foi misto, com saida liquida de RS 88 milhdes,
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engquanto investidores institucionais mantiveram uma postura de cautela, com

resgates liquidos de RS 333 milhdes. Por outro lado, investidores pessoa fisica
apresentaram entradas liquidas de RS 290 milhdes, indicando uma confianga
moderada no mercado local. Em que pese a valorizacdo do IBOV em margo e no ano
de 2025, o Ibovespa encerrou 0 més com um P/E forward de 7,45x, mantendo um
desconto relevante em relagdo a sua média de 10,92x. Cabe destacar que, desde
2021, esse nivel de multiplo tem sido um patamar que por enquanto se consolida.
Esse multiplo pode ser reflexo de uma elevacdo na percepgdo de risco do Brasil dados
suas questdes estruturais (por exemplo, cenario fiscal) bem como 0s juros elevados
por aqui. Com base no exposto, a visdo prospectiva para o ativo bolsa brasileira
encerrou mar¢o de 2025 como neutra, para um horizonte de tempo de 12 meses,
mesmo apds a valorizagdo observada nesses trés primeiros meses do ano. Nos
Estados Unidos, a produgdo industrial e as encomendas de bens duraveis superaram
as expectativas em fevereiro, crescendo 0,7% m/m ante expectativas de 0,2% m/m
nos dois casos. Por outro lado, as vendas no varejo cresceram pouco (+0,2% m/m),
apesar da recuperagdo vigorosa em relacao a janeiro (-1,2% m/m). No mercado de
trabalho, a geragdo de empregos seguiu forte (+151 mil), com queda do numero de
vagas disponiveis. As taxas de contratacdes e demissdes continuaram caindo,
retratando um mercado de trabalho sdlido. Na politica monetéria, o Fed manteve o
juro basico entre 4,25% - 4,50% a.a., observando que o emprego esta robusto e\a
inflacdo esta elevada. Nas suas projecoes econdmicas, reduziu o crescimento do PIB
de 2,1% para 1,7% em 2025 e aumentou a inflagdo do nucleo de 2,5% para 2,8% no \
acumulado em 12 meses, mas manteve um orcamento de dois cortes de 0,25 p.p.em
2025. Projetamos que o Fed ndo cortara a taxa de juros em 2025, conforme a inflaggt
deve se manter acima de 2,8%. Na China, a producdo industrial continuou crescefido
a 5,9% a/a em fevereiro, e o investimento em ativos fixos acelerou de 3,2% ajé para
4,1% a/a, superando a expectativa de estabilidade. As exportagbes chingsas, no
entanto, cresceram 2,3% a/a, aquém da expectativa (5% a/a), e o crescimento do
saldo comercial foi causado pela retragdo de 8,4% a/a das importagdes, cujo avanco
esperado era de 1%. Apesar do bom desempenho da atividade, a taxa de desemprego
cresceu 0,3 p.p., atingindo 5,4%, enquanto o indice de pregos ao consumidor retornou
3 deflagdo, cedendo 0,2% m/m e 0,7% a/a. Caso a deflagdo chinesa reflita uma
demanda interna fraca, o desempenho frustrante das exportagdes pode se tornar um
sinal de alerta para o governo chinés, que deseja atingir novamente a meta de
crescimento do PIB de 5% em 2025. As divulgacdes de margo indicaram que
atividade econémica acelerou nas principais economias globais, enquanto a inflaca
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ndo teve diregdo tnica. Na Unido Europeia, a taxa de desemprego caiu para 6,1% em
fevereiro, enquanto o nucleo da inflagao ao consumidor cedeu de 2,7% a/a para 2,4%
a/a, o que permitiu ao BCE cortar o juro basico em 0,25 p.p., para 2,5% a.a. Apos
andlise detalhada APROVOU: (i) novos aportes e ingressos de recursos provenientes
dos repasses das contribuigdes mensais, a serem aplicados no fundo CAIXA BRASIL
ESPECIAL 2026 TITULOS PUBLICOS FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRA RF — RESP
LIMITADA — CNPJ n. 56.134.800/0001-50 — credenciado conforme PA n2 0008-
002/2025 e no Fundo CAIXA BRASIL ESPECIAL 2027 TITULOS PUBLICOS FUNDO DE
INVESTIMENTO FINANCEIRA RF — RESP LIMITADA — CNPJ n2 56.208.863/0001-03 -
credenciado conforme PA n2 00108-002/2025, ambos em conformidade com a
Resolucdo 4.963/21, Artigo 72, Inciso |, Alinea “b”; (ii) Para as movimentacdes
administrativas na conta da Caixa n2 045-0 e pagamentos previdencidrios na conta da
Caixa n® 048-5, aplicar e resgatar do fundo CAIXA FI BRASIL TP RF — CNPJ
05.164.356/0001-84. Consta como anexo a esta ata os relatérios analisados: i)
Relatério da posicdo de Investimentos — 31/03/202%” Relatério Analitico de
Investimentos — Crédito & Mercado — Margo/25 e 12 Trimestre de 20257 iii) Mapa de
Rentabilidade da- Carteira — 31/03/2025;7iv) Relatério de Mercado — Focus —
28/03/2025; ) Boletim RPPS — Caixa Asset — Abril/2025; Vi) Resumo Econdmico _
Mensal — Sicredi — 02/04/2025:/ vii) Panorama de Investimentos — Abril /2025- Sicred‘f,/
viii) Panorama Margo — Crédito & Mercados e ix) Retrospectiva Margo de 2025 —
Bradesco Asset_Management; e x) Perspectiva Abril de 2025 — Bradesco Asset
Management? O Presidente declarou encerrada a 32 Reunido Ordinaria do Comité de
Investimentos de 2025, as 10:45h. Eu, Jodo Ramos Junior, redigi a presente ata, que,

apos leitura, sera de‘\'\d mente assinada pelos participantes.

Presidentef%mité

@J/ embro
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7 de marco de 2025

RESUMO ECONOMICO MENSAL

e Nos EUA, a geracao de emprego continuou robusta, apesar da queda do
consumo. Seguimos com nosso cendrio de juro norte-americano estavel
entre 4,25% - 4,50% a.a. em 2025. Para a taxa de cadmbio, projetamos R$
5,90/US$ para o fim de 2025 e R$ 5,95/US$% para o fim de 2026.

e O PIB cresceu 0,2% t/t no 4° tri/24, mostrando uma desaceleracao mais
acentuada que a esperada. A composicao do dado sinalizou forte
arrefecimento da demanda e que o aperto monetario ja atua sobre a
atividade. Com isso, o crescimento deve desacelerar para 1,8% em 2025.

e As métricas de inflacao mais sensiveis ao ciclo econ6mico 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 cendrio de juros.

e Anova politica comercial norte-americana comeca a ser implementada, com
conflitos e renegociacdes com parceiros comerciais tradicionais dos EUA. No
tépico especial deste Resumo, analisamos quais os setores exportadores
brasileiros mais expostos aos riscos tarifarios.
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7 de marco de 2025

Economia internacional

Apesar das incertezas crescentes com relacdao a politica comercial, os
indicadores econdmicos norte-americanos divulgados em fevereiro apontaram
uma continuidade do bom desempenho recente. No mercado de trabalho, foram
gerados 151 mil novos empregos, o saldrio nominal cresceu 0,3% m/m,
desacelerando na margem e a taxa de desemprego se manteve estavel ao redor
de 4,1%. Os indices de gerentes de compras apontaram expansao no setor
privado, o que foi corroborado pelos relatos das distritais do Fed, no Livro Bege.

Alguns sinais de desaceleracao, poréem, se manifestaram, conforme o consumo
real teve a primeira queda (0,2%) desde marco de 2023, apesar da continuidade
do crescimento robusto da renda pessoal disponivel (0,9% m/m) em janeiro.
Essa queda juntou-se a um déficit recorde de US$ 132 bilhées no saldo
comercial, fruto da antecipacdo de importacdes para evitar o dnus das tarifas,
levando a uma reducdo na expectativa de crescimento econémico. A estimativa
em tempo real do Fed de Atlanta para o crescimento no 1° trimestre passou de
+0,7% t/t para -0,6% t/t, puxada pela queda da projecao de consumo de +0,5%
t/t para +0,1% t/t. Caso persista em fevereiro, a retracao no consumo se junta a
desaceleracdo no investimento observada no 4° trimestre de 2024 e a uma
expectativa de inflacéao de 4,3% entre os consumidores para constituir um
cenario desafiador para o Fed. Projetamos que a taxa de juros norte-americana
deve permanecer estavel na banda 4,25% - 4,50% a.a. ao longo de 2025.

A nova politica tarifaria norte-americana (ver o tépico especial) e sinais de um
realinhamento diplomatico suscitaram o andlncio de politicas econdmicas mais
expansionistas na China e na Uniao Europeia. O governo chinés afirmou a
intencao de obter crescimento de 5% este ano, bem como a disposicao de elevar
a taxa de inflacao para 2% a/a, atualmente préoxima de zero. Para isso, anunciou
estimulos ao consumo de bens duraveis e politicas de apoio focalizadas nos
setores de alta tecnologia. Na Europa, o novo governo alemao anunciou € 800
bilhées em investimento de infraestrutura e defesa, estes Gltimos ndo sujeitos a
regra fiscal do pais. O andncio foi visto como uma mudanca de paradigma, o que
se refletiu na alta dos rendimentos dos titulos soberanos alemaes.

EUA: projecao PIB 1°tri 2025 EUA: gastos dos consumidores
(% t/t anualizado) (% m/m)
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7 de marco de 2025

Taxa de cambio

A taxa de cambio segue fortemente determinada pelo movimento global do
délar, e o més de fevereiro viu a continuidade de um processo de apreciacao do
real que iniciou na virada do ano. A taxa PTAX, apds 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 a entrada em vigor de tarifas norte-
americanas sobre seus principais parceiros comerciais. A incerteza associada
aos sucessivos adiamentos e mudancas de aliquotas anunciadas pelo governo
norte-americano contribuiram para elevar o indice de volatilidade VIX em mais
de 50% na comparacao entre o inicio de marco e o inicio de fevereiro.

0 momento de aversao ao risco atual, no entanto, difere dos demais: houve
aumento da procura por titulos norte-americanos, refletida na queda dos
rendimentos observada recentemente, mas isso nao foi acompanhado por uma
valorizacao do doélar; pelo contrario, a moeda acumula desvalorizacdo de cerca
de 4% desde o inicio de fevereiro. A reducao das expectativas de crescimento do
PIB dos EUA no 1° trimestre, associada ao anlncio de politicas econémicas mais
expansionistas na China e na Uniao Europeia, parece ter resultado em saida de
capital dos EUA, enfraquecendo o délar.

Esse movimento de realocacao esta limitado as economias avancadas, até
agora, refletindo a expectativa de maior demanda de capital pelos governos da
Europa e da China, bem como a valorizacao relativa das suas empresas de
capital aberto. O cdmbio do real tem flutuado ao redor de R$ 5,75/USS$,
refletindo a deterioracao associada a politica fiscal doméstica que ocorreu a
partir de abril de 2024 e teve seu apice em novembro e dezembro. A votacao do
orcamento pode trazer volatilidade e depreciacao para o real; por outro lado, a
terceira e dltima alta de 1 p.p. j& contratada para a taxa Selic deve aumentar
ainda mais a lucratividade do carry trade com o real. No contexto desse “cabo de
guerra” entre a politica fiscal e o diferencial de juros, mantemos nossa projecao
para o cambio de R$ 5,90/US% em 2025 e R$ 5,95/US$ em 2026.

Cambio e indice DXY indice VIX
(R$/USS PTAX, p.p.) (R$/US$ PTAX, p.p.)
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7 de marco de 2025

Atividade economica

O PIB cresceu 3,4% em 2024, marcando a continuidade da expansao do
Consumo das familias (4,8%) e dos Servicos (3,7%), que crescem a taxas
expressivas desde o fim da pandemia, e a recuperacdo do Investimento (7,3%) e
da Industria (3,3%), beneficiados por um periodo de reducdo de juros entre
ago/23 e maio/24. Apesar do desempenho robusto no ano, o crescimento do 4°
tri/24 - o dado mais relevante para a analise do ciclo econ6mico - desacelerou
para uma alta de 0,2% t/t, abaixo da nossa projecao e da mediana do mercado
(0,4%). Esse arrefecimento além do esperado tende a sinalizar que os efeitos do
novo ciclo de aperto monetario (iniciado em set/24) ja atuam sobre a atividade
econdmica. A composicao do crescimento também aponta para um
enfraquecimento da demanda interna. O Consumo das familias caiu 1,0%, bem
abaixo da nossa projecao (0,5%), enquanto o Investimento desacelerou de uma
taxa média de crescimento de 2,6 % a.t. nos ultimos 4 trimestres para 0,4% t/t.

0 1° tri/25 deve ter um crescimento bastante heterogéneo. De um lado, o bom
desempenho projetado para a safra de soja no Centro-Norte deve contribuir
para um crescimento forte do PIB da Agropecuaria (12,3% t/t). Por outro lado, o
mercado de trabalho ja da sinais de desaquecimento e os empresarios 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
forca de trabalho, enquanto o rendimento médio do trabalhador caiu 0,3% na
margem. O Caged surpreendeu positivamente com a geracao de 140 mil
empregos liquidos, mas a um ritmo menor do que a média de 2024. Além disso,
desde o inicio do ciclo de alta de juros, a confianca do empresario da inddstria
recuou 3,2 pontos. Diante isso, projetamos crescimento de 1,2% t/t no 1° tri/25,
com contribuicao direta de 0,9 p.p. da Agropecuaria.

Para o restante do ano, vemos a continuidade do movimento de desaceleracao
da atividade econ6mica, em funcao da intensificacao do aperto monetario, que
tende a provocar uma desaceleracao significativa do crescimento no 2°
semestre. Resta duvida quanto a resposta da politica fiscal a essa
desaceleracao. Na nossa avaliacao, em caso de respeito as regras do Arcabouco
Fiscal, o raio de alcance de politica fiscal é limitado para se contrapor aos
efeitos da politica monetaria. De posse dessas novas informacdes, revisamos
para 1,8% o crescimento do PIB no final de 2025.

Crescimento do PIB (var. % t/t) PIB | Otica da demanda

24T2 24713 24T4  Proj. (com ajuste sazonal, 1995=100)
Agropecuaria -2,3 -1.1 -2,3 -3,5 210
IndUstria 0,7 1,0 0,3 0,6 190
Servicos 1,6 0,7 0,1 07 150 ﬁ /
PIB 1,3 0,7 0,2 0,4
Cons. das Familias 1,0 1,3 -1,0 0,5 150
Cons. do Governo -0,2 0,8 0,6 0,3 130
H O:NMQ'LHLDI;CDQO‘_NMQ'
> ' ' g J tctSovovosooovoooidocodY
Importacéo 1,5 0.9 -0.1 -0,3 PIB Cons. das familias Investimento
Fonte: IBGE
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7 de marco de 2025

Juros e inflacao

Em fevereiro, a inflacdo ao consumidor se mostrou mais fraca, mas ainda assim
pressionada. No més, o IPCA-15 avancou 1,23%, abaixo do esperado (1,40%). Com
a leitura, a inflacdo acumulada em 12 meses avancou de 4,5% para 5,0%.
Sazonalmente, o segundo més do ano mostra um avanco mais expressivo por
conta dos reajustes escolares, que veio abaixo da nossa projecao, mas levou o
grupo de Educacao a alta de 4,78% no més. Além disso, energia elétrica subiu
16,33% apdés o desconto do bbnus de Itaipu creditado em janeiro. Ainda,
passagem aérea (-20,42%) caiu mais que o esperado, também contribuindo para
a surpresa negativa. Afora tais itens volateis, os nlicleos seguiram pressionados.

A inflacao de servicos subjacentes mostrou um alivio parcialmente temporario
em meio ao desconto de cinemas ao longo de fevereiro, enquanto os servicos
intensivos em trabalho, que também desaceleraram na margem, continuaram
rodando em patamar incompativel com a meta. Ja a inflacao de bens veio mais
forte, especialmente com a variacao expressiva de automéveis, trazendo
novamente a tona o repasse da depreciacao cambial vista no final de 2024. Por
fim, a inflacdo de alimentos, outro risco relevante para o ano, subiu menos que o
previsto, com certo alivio em in-natura. No entanto, o cendrio 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 inflacao,
com expectativas desancoradas e uma atividade que, mesmo em desaceleracao,
mantém-se sobreaquecida, ha pouco espaco para acomodar choques. Para o
IPCA, mantemos as projecdes de 5,7% e 4,0% para 2025 e 2026, respectivamente.

Quanto ao nosso cenario de juros, a Expectativas de Inflacao para 12

mudanca do balanco de riscos do 6.3 meses a frente cq
Copom, que passou a elencar uma sg '
desaceleracdo da atividade mais 53
acentuada que a projetada como um 22
potencial fator de baixa, alterou 0 37

vies das nossas projecbes. As 33

55

. . . Q’d##d‘d‘#d’#d’d‘d‘ﬂm
leituras mais recentes da atividade I IIIIIIIJILKL

A S >-5gc3 0B 8 SNC >
econdmica, com destaque para as T ewmE2TPho2F &

pesquisas setoriais mensais, 0 Fonte:focus.

avanco da taxa de desemprego, em especial em dezembro, e a queda do consumo
das familias na leitura do PIB do 4° tri,, conjuntamente, ddo sinais de que a
desaceleracao prevista para atividade econdmica j& comecou. Soma-se a essas
leituras a queda das expectativas de inflacao para 12 meses a frente junto ao
Focus, o que também alivia o cenario basico para a inflacao em relacao as ultimas
duas reunides. Nesse contexto, atribuimos um viés de baixa para nosso atual
cenario de juros de 15,25% a.a.. Esperaremos a reuniao de marco, na qual o
Copom deve elevar a Selic em +1,0 p.p., para, se necessario for, alterar o cenario.
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7 de marco de 2025

A guerra comercial e os segmentos sensiveis no Brasil

A nova politica comercial dos EUA - ressalvando as idas e vindas com parceiros
proximos, como o Canada e o México - representa uma mudanca fundamental
em relacao ao padrao vigente ha décadas, iniciando um periodo de renegociacées
e revisdes amplas das principais relacdes comerciais das economias avancadas.

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 exportacdes brasileiras do produto
para os EUA é baixo, cerca de US$ 200 milhdes, enquanto as importacées somam
menos ainda, US$ 52 milhdes. Outros produtos que podem entrar na mira sao
carne e laticinios, no caso do Brasil, carros, no caso da Europa, e motocicletas
para a India. As novas tarifas devem entrar em vigor a partir de 1° de abril.

Abaixo destacamos os produtos com maior exposicao direta ao mercado norte-
americano: por exemplo, na categoria de produtos de ferro e aco, o Brasil
exportou o total de US$ 11,9 bilhdes no ano passado, o que representou 3,5% da
exportacao brasileira. Para os EUA, foram exportados US$ 5,7 bilhdes, o que
indica que o mercado norte-americano representou 14% das exportacdes
brasileiras desse produto. Veja que, nesse caso, um aumento das barreiras a
exportacao 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 paises, como, por exemplo, México e Canada. Parte importante
das exportacdes de autopecas brasileiras (20,1%) tem destino a industria
automobilistica mexicana, que no final estarao nos automdveis vendidos nos
EUA. Nesse caso, o setor pode ser indiretamente impactado.

Ainda é dificil saber o desfecho da politica comercial do governo dos EUA.
Entretanto, o vai e vem das tarifas comeca a minar a confianca dos agentes
econdmicos, 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 preocupacao para a economia brasileira.

Representatividade das exportacdes brasileiras — EUA e México (2024)

Exportacdo EUA Exportacdo total BR Exportacéo México Exportacdo total BR

Categoria de produto Categoria de produto

US$MFOB % US$ M FOB % US$MFOB % US$ M FOB %
Combustiveis e petréleo 7.664 19,0 57.233 17,0  Veiculos e autopecas 1.566 20,1 11.893 35
lf;‘nerro eaco . . 5.706 14,1 11.908 35 m:tc];::;s, l;;tersan;entos 1196 153 12.979 39
aquinas, instrumentos C
mecanicos e pecas 3646 90 12979 39 (jpes 880 M3 24547 73
Aeronaves 2.689 6,7 4.358 13 Oleo de soja 726 9,3 43.837 13,0
Café 1.943 4,8 11.850 3,5 Ferro e aco 346 4.4 11.908 35
Celulose e papel 1674 4.1 10.579 31 Obras de madeira 318 41 3.663 11
Obras de madeira 1.587 3,9 3.663 1,1 Café 277 3,6 11.850 3,5
Produtos eletronicos e 1406 35 4805 14 | rodutoseletronicose 263 34 4805 14
materiais elétricos materiais elétricos
Sucos de frutas 1.245 31 3.745 1,1 Minério de ferro 231 3,0 35.056 10,4
Carnes 1.015 25 24.547 7.3 Papel e celulose 200 2,6 2.479 0,7
40.369 100 337.046 100 7.802 100 EEYA LT 100
Fonte: Comex/Stat. \" y
-, =

“iv
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Tabela de Projecoes

2019 2020 2021 2022 2023 2024 [PApiysviepAs)

Atividade Economica

PIB Nominal (R$ bi) 7389 7.609 9.012 10.079 10.943 11.744 12.700 13.744
PIB Nominal (US$ bi) 1.875 1452 1746 2.015 2179 2147 2167 2.333
Crescimento Real do PIB (%) 12 -33 4,8 3,0 29 3.4 18 1,5
Consumo das Familias (%) 2,6 -4.6 3,0 4,1 3,1 4,8 15 2,0
Investimento Privado (%) 4,0 -1,7 12,9 11 -30 73 19 1.2
Consumo do Governo (%) -0,5 -3,7 4,2 2,1 17 19 15 1,8
Exportacées (%) -2,6 -2,3 4.4 5,7 9,1 29 65 40
Importacdes (%) 13 -9,5 13,8 1,0  -1,2 147 2,0 3,5

Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 1.8 15,0 .7 8.4 78 6,6 73 78

Fim de Periodo (%)

Inflacdo

IPCA (%) 43 4,5 10,1 5.8 4.6 4.8 57 4,0
IGP-M (%) 7.3 231 17,8 55 -32 6,5 59 4.8
Juros

Taxa Selic, Fim do Periodo (%) 4,50 2,00 925 13,75 1,75 12,25 1525 13,0
Taxa Selic, Média do Periodo (%) 5.9 2,8 48 126 133 109 147 14,
Taxa de Juros Real, Fim do Periodo (%) 0,2 -2.4 -0,8 7.5 6,8 7.1 9,0 8,7

Taxa de Cambio (RS/USS)

Taxa de Cdmbio, Fim de Periodo 4,03 5,20 5,58 522 484 6,19 5,90 5,95

Taxa de Cadmbio, Média do Periodo 3,94 5,24 5,41 516 498 547 586 5,89

Setor Publico

Result. Primario Gov. Central (% PIB) -1,3 -9,8 -0,4 05 -21 -04 -05 -07

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) 6,5 15,7 16,4 145 81 109 8,5 75

Livres 13,9 15,4 20,4 14,9 55 10,6 8,3 6,0
Livres - PF (%) 16,5 10,7 230 175 82 123 9,0 7.4
Livres - PJ (%) 10,8 212 175 11,9 21 8,4 7,5 4,1

Direcionados -2,3 16,1 10,9 14,0 11,9 4 97 105
Direcionados - PF (%) 6,6 1,7 18,5 18,0 13,1 1,8 10,0 11,0
Direcionados - PJ (%) -13,9 23,4 -0,1 6,9 96 10,4 9,0 9,5

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Geréncia de Analise Econémica do Banco Cooperativo Sicredi S.A. e tem
por objetivo fornecer informacdes de indicadores econdmicos. Ressaltamos, no entanto, que as analises bem como as
projecdes contidas refletem a percepcdo da Geréncia de Andlise Econdmica no momento em que o texto é produzido,
podendo ser alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. ndo se responsabiliza por atos/decisdes
tomadas com base nos dados divulgados nesse relatério.
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RPPS

Regimes

instituicao financeira cooperativa presente

associados

Préprios de
Previdéncia
Social

cooperativas

Aproveite

O Banco
Possuimos excelente classificacao nos ratings

da Moody’s, Fitch Ratings e S&P Global.

Sicredi Asset

~+i

Possuimos excelente classificacdo nos ratings

da Fitch Ratings.

Nossos parceiros

Schroders

* Mais de 200 anos

* Presente em 34 paises

* Ha mais de 25 anos no Brasil

* Esta entre os 40 maiores gestores do pais

Panorama de Investimentos Sicredi

Servidores publicos concursados

investimento

aderentes

beneficidrios

seguranca tradicao

mercado

atendimento préximo, estamos sempre
oferecer solucoes

Cooperativo administra

distribuidos

resolucao

portfélio diversificacao recursos

administracao expertise gestoras

Mais de

RS 130 bilhées

sob administracao

Mais de

RS 130 bilhdes

sob gestao

M
SulAmérica

Mais de 50 bilhdes sob gestao no Brasil

Entre principais gestoras independentes no pais
Integrante do Grupo Sul América, com mais de 120
anos de historia

Consisténcia de 13 anos com nota maxima S&P

Classificagdo da informacdo: Uso Irrestrito



Portfolio Sicredi para RPPS

Os produtos expostos nesta pagina, bem como o percentual de alocacdo em cada fundo, e seu respectivo

enquadramento estdo de acordo com a resolucdo CMN 4.963/2021 e alteragdes posteriores.

As informacodes abaixo estdo segregadas pelo enquadramento a CMN 4.963, n3do refletindo o risco especifico de cada
produto. Consulte a I|amina de informagdes essenciais e o regulamento de cada produto em

sicredi.com.br/investimentos.

SICREDI TAXA SELIC
SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL
- até100%

SICREDI IMA

SICREDI IMA

SICREDI IRF
Art. 79, 1ll, a

SICREDI IRF

- até 60%

Art. 79,11, a

SCHRODERS IBOVESPA

SULAMERICA VALOR
- até 30%

SICREDI PETROBRAS

SICREDI ESG

SICREDI BOLSA AMERICANA ,
- até 10%

SICREDI BAIXO RISCO CREDITO PRIVADO P
- até 5%

Panorama de Investimentos Sicredi

Classificagdo da informacdo: Uso Irrestrito
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Cenario Economico

Atividade Econdtmica

impulsionado consumo servicos
investimento indUstria também  recuperaram reducao
entanto, crescimento desacelerou trimestre indicando
monetario setembro/ trimestre
crescimento heterogéneo, agropecuaria projetada enquanto mercado
trabalho desaquecimento previsao crescimento revisada
intensificacao monetario limitacoes
Juros e Inflacao
fevereiro, consumidor Expectativas de Inflacdo para 12
avancando esperado meses a frente
’ 6.3 50
acumulada reajustes 5,8
escolares pressionaram 2; 5.5
enquanto passagens fi..3
subjacentes gg
temporario, intensivos % a a & @ ﬂ ﬁ % ﬁ & E:E ﬁ ﬂ &
. . E 2 s E o = —:' o El. = m W =
continuaram pressionados BN ERegd=Pasgi il
alimentos Fonte: Focus.
permanece desafiador Mantemos
projecoes
Cambio
fevereiro, influenciada apreciacao encerrou
volatilidade aumentou americanas, elevando
desvalorizou
fevereiro, Europeia
refletindo doméstica orcamento volatilidade,
aumentar lucratividade Projecdes
Bolsa

Em fevereiro de 2025, o Ibovespa recua 2,6% retornando ao patamar de 122 mil pontos, devido a eventos
no Brasil e no exterior. Uma grande queda nos precos das commodities afetaram principalmente o preco
do petréleo e do minério. Nos Estados Unidos, a discussao entre os presidentes dos Estados Unidos e da
Ucrénia, com direito a ameaca de terceira guerra mundial, atrasando um possivel cessar fogo. Das 87

acoes listadas na bolsa brasileira, 58 se desvalorizaram.

Panorama de Investimentos Sicredi Cenario Econbmico

Classificagdo da informacdo: Uso Irrestrito
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Dados e projecoes

Atividade Econbmica

Projetado
2022 2023 2024 2025 2026
PIB 3,0% 2,9% 3,5% 1,8% 1,5%
Taxa de Desemprego (ajuste sazonal, fim do periodo) 8,3% 7,8% 6,6% 7,3% 7,8%

Juros e Inflacao

2022 2023 2024 2025 2026

SELIC (fim do periodo) 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%
Cambio

2022 2023 2024 2025 2026

Cambio RS/USS (fim do periodo) 5,22 4,84 6,19 5,90 5,95
Indices financeiros
Renda

Fevereiro Ano 12m 24m 36m
Poupanca 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%

Renda Variavel

Fevereiro  Ano 12m 24m 36m
Ibovespa -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 -1,42% 1,24% 16,05% 49,98% 38,84%

Panorama de Investimentos Sicredi Cenario Econbmico

Classificagdo da informacdo: Uso Irrestrito
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Renda Fixa

Fevereiro  Ano 12m  %CDI12m 24m  %CDI24m Volatilidade

SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL 0,98% 2,05% 11,08% 100,47% 25,30% 100,06% 0,07%
SICREDI TAXA SELIC 0,97% 2,08% 11,02% 99,94% 25,14% 99,43% 0,07%
SICREDI BAIXO RISCO CREDITO 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% 152% -131% -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%

Sicredi DI Baixo Risco Crédito Privado

apresentou performance positiva emitidos
destaques apresentando rentabilidades resultado
Financeiras emitidas Santander sofreram marcacao
mercado, entregando fevereiro
Sicredi IRF M1
fevereiro, apresentou desempenho positivo, registrando
crescimento impulsionado principalmente prefixados
medidos recuperacao prefixados
favorecida mudancas expectativas mercado econdmica
prefixados medidos
também tiveram desempenho positivo,
Panorama de Investimentos Sicredi de Investimento

Classificagdo da informacdo: Uso Irrestrito



Multimercado

7~ Sicredi

SICREDI BOLSA AMERICANA

Sicredi Bolsa Americana

fevereiro

tarifarias, principalmente direcionadas
comercial economia

continua
positiva mai

beneficiando

Fevereiro Ano 12m  %CDI 12m 24m %CDI 24m Volatilidade
-087% 1,76% 21,77% 197,41%  68,41%  270,59% 12,63%
incertezas

Canada, gerando preocupacao impactos

carteira conseguiu superar
resultado negativo perspectiva

ores empresas Microsoft

Inteligéncias Artificiais

%CDI 24m Volatilidade

Fevereiro Ano 12m %CDI 12m 24m

SICREDI SCHRODERS IBOVESPA -3,51%  1,55% -7,32% -66,33% 11,67% 46,14% 13,59%
SICREDI SULAMERICA 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%
Sicredi Petrobras

fevereiro, Petrobras rendimento Petroleira
fevereiro principalmente incertezas geradas demora concessao
ambiental exploracao petroleo  Margem Equatorial divulgacao resultados

expectativas  mercado, registrando prejuizo

ressaltar empresa anunciou distribuicao dividendos, movimentando
mercado companhia, resultado Petrobras impactado
externos empresa, geracao permitiu dividendos
anunciado

Panorama de Investimentos Sicredi

de Investimento

Classificagdo da informacdo: Uso Irrestrito
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informacdes contidas material exclusivamente informativo
entendido material promocional, solicitacao compra recomendacao
qualquer financeiro investimento estratégias destinatarios
relatério baseado informacoes publicas, desenvolvidos internamente externas
consideradas  momento material simulacoes composicao  carteira projecoes
otimista, pessimista constituem modelos matematicos estatisticos consideram historicos,

volatilidade projecoes

comportamento economia carteira suposicoes, projetado

carteira resultados significativamente diferente estimativas

alteradas qualquer momento, material consiste
representacao garantia integridade, precisao credibilidade informacao
destinatarios portanto, desenvolver préprias analises estratégias
investimentos investidor, disponivel Internet Banking aplicativo
associados associados possuem Investimento definido,
recomenda fortemente preenchimento guestionario "Andlise Investidor", disponivel
Internet Banking Associado, //sicredi aplicativo agéncias
produtos adequados, informacoes
material referem SIMULACAO CARTEIRA INVESTIMENTOS traduzem refletem
posicao investidor material considerado compra
informacoes referem mencionadas

investidores aconselhamento profissional aspectos tributarios,
regulatorio relevantes condicao especifica, presente material
elaborado finalidade Investimentos mercados financeiros capitais sujeitos
superior investido responsabiliza decisoes investimentos
venham tomadas informacoes divulgadas investidor recomendada
cuidadosa Prospecto, Formulario Informacoes Complementares, Informacoes
Essenciais Regulamento Investimento recursos
Investimentos contam garantia Administrador Carteira, qualquer
mecanismo Garantidor FGCoop rentabilidade divulgada
impostos aplicavel) aplicavel) Rentabilidade passada garante
rentabilidade percentuais rentabilidade indicados material aproximados, baseados
simulacoes, podendo resultados significativamente diferentes importante
adequada compreensao  natureza, rentabilidade produtos aquisicao
investimentos apresentados  simulacao possuem informacoes veiculadas
consideracao  objetivos investimento, situacao financeira necessidades especificas
investidor documento reproduzido distribuido qualquer
expressa autorizacao investidores orientacao financeira, contabil
independente, caracteristicas pessoais, investimento
rentabilidade instrumentos financeiros produtos apresentar variacoes
aumentar  diminuir qualquer responsabilidade guaisquer prejuizos,
indiretos, venham  decorrer utilizacao informacoes veiculadas conteldo
informacoes duvidas, contatar gerente Atendimento
telefones capitais metropolitanas) regides)
reclamacoes, contate Ouvidoria  telefone



sicredi.com.br/investimentos

Atendimento ao associado capitais e regioes metropolitanas

3003 4770

Demais regioes

0800 724 4770
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SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

O ambiente de investimentos para o RPPS se mostra ainda mais desafiador, com
pressoes e variaveis no cenario exterior que exercem ainda maiores temores nos
mercados.

Nos Estados Unidos, as politicas tarifarias de Trump coloca volatilidade nos
mercados a medida que as decisdes do politico republicano sao usadas como
instrumentos de negocia¢ao para com os outros paises.

Em paralelo, uma rota¢ao do fluxo financeiro se desenrola ao passo que parte
dos investidores demonstram estar realizando os resultados no segmento de
tecnologia rumo a outros segmentos do mercado. Toda via, conforme indicadores, a
economia americana segue como sendo o principal ambiente para desenvolvimento
econdmico, apesar dos ruidos.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 15%, as expectativas de
inflagao ainda sofrem revisoes altistas, o que, em jungao a diversos outros fatores ja
exauridos em nossos periédicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa.

A alta de 1 ponto percentual na ultima reuniao de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizacao de mais uma alta, talvez de menor magnitude, na préxima reuniao de
2025, além de um duro comunicado que apontou mais uma vez, que a relevancia do
aspecto fiscal na conducao da politica monetaria, é crucial.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisorios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os proximos meses deve trazer melhores condi¢coes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periddicos, como ativos
de exposi¢ao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

O rendimento do Treasury de 2 anos em fevereiro de 2025, saiu de 4,265% no
inicio do més para 4,007% no fechamento. Os movimentos mistos durante o més de
fevereiro refletiram expectativas de inflagcao e os dados de atividade econdmica, como
os dados de emprego por exemplo.

A ponta longa da curva seguiu a mesma tendéncia, com o Treasury de 10 anos
fechando o més em 4,22%, refletindo o impacto de dados econémicos mais fracos,
como a revisao para baixo das projecoes de PIB e a desaceleragcao no nucleo da
inflagao.

EUA Treasury - 10 anos:
US 10 4.301 (-0.37%) - US 2 4.055 (+0.62%)

4.400 —
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3.900

1 Nov Dec 2025 Feh

Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

Em fevereiro, o indice do délar (DXY), que mede o valor do ddélar norte-
americano em relacao a uma cesta de moedas estrangeiras, registrou uma perda de
forca. Essa depreciagao foi influenciada por uma combinagao de fatores econémicos
e geopoliticos que afetaram a confianga dos investidores na moeda norte-americana.

Essa perda de valor foi influenciada pelo andncio de novas tarifas pelos EUA
sobre importacdes do México, Canada e China gerou preocupa¢oes sobre uma
possivel guerra comercial. Embora algumas tarifas tenham sido suspensas
temporariamente apds negociagodes, a incerteza resultante afetou negativamente o
doélar.



DXY Dollar Index:
Dallar Index 10346 0.22 (+0.21%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

A economia dos Estados Unidos adicionou 151.000 empregos em fevereiro de
2025, abaixo das expectativas de 160.000. Consequentemente, a taxa de desemprego
aumentou ligeiramente para 4,1%, em comparac¢ao com 4,0% em janeiro.

Criacao novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:

Thousand
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Em janeiro de 2025, o relatério JOLTS revelou um aumento de 232.000 nas
vagas de emprego, totalizando 7,74 milhdes no udltimo dia do més. Este crescimento
indica uma demanda robusta por mao de obra no periodo. Além disso, as contratacoes



mantiveram-se estaveis em 5,4 milhdes, enquanto as demissdées diminuiram em
34.000, atingindo 1,635 milhao.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:

Thousand
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Apesar desses numeros positivos, economistas preveem uma possivel
desaceleracao na demanda por trabalho nos préoximos meses, devido a incertezas
relacionadas a politicas tarifarias e cortes agressivos nos gastos governamentais, que
podem impactar negativamente a atividade econdémica.

Inflacao

O indice de Precos ao Consumidor (CPI) subiu 0,2% em fevereiro de 2025,
desacelerando em relagao ao aumento de 0,5% observado em janeiro. No acumulado
de 12 meses, o CPI registrou alta de 2,8%, o menor nivel desde novembro do ano
anterior. Essa desaceleracao foi influenciada por uma queda nas tarifas aéreas e uma
reducao nos precos da gasolina, embora os custos de habitagdo tenham aumentado
no mes.



CPI mensal - Estados Unidos:
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CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

O nucleo da inflacao, que exclui os setores mais volateis de alimentos e energia,
registrou um aumento de 0,2% na comparacao mensal, abaixo da expectativa de 0,3%.
No acumulado dos ultimos 12 meses, o nucleo do CPI avangou 3,1%, também abaixo
da projegao de 3,2%, marcando uma desaceleracao em relagao aos meses anteriores.



Nucleo CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate

O PCE, principal métrica de inflacdo acompanhada pelo Federal Reserve,
registrou um aumento de 0,3% em janeiro, mantendo o ritmo observado em dezembro
de 2024. Na comparacgao anual, o PCE avangou 2,5%, desacelerando em relacao a taxa
de 2,6% registrada no més anterior. Esses numeros indicam que a inflacao geral
continua em trajetéria descendente, aproximando-se gradualmente da meta de 2% do
Fed, mas ainda mostrando alguma persisténcia nos pre¢os de servigos.

O nucleo do PCE, que exclui os pregos mais volateis também subiu 0,3% na
comparacao mensal. No acumulado dos dltimos 12 meses, a alta foi de 2,6%, uma

desaceleracao em relacao aos 2,7% registrados em dezembro de 2024.

2025

PCE anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/pce-price-index-annual-change



Juros

Na segunda reuniao de 2025, o Federal Reserve decidiu manter as taxas de juros
dos Estados Unidos no intervalo de 4,25% a 4,50% durante a reunido do FOMC. A
decisdo, amplamente esperada pelo mercado, reflete a cautela da autoridade
monetaria diante das atuais condi¢des econdémicas, incluindo inflagao acima da meta
e crescimento econémico moderado. O Fed ressaltou que continuara monitorando de
perto os indicadores econémicos para ajustar sua politica monetaria conforme
necessario, visando equilibrar o controle da inflagao e o suporte ao crescimento
econdomico.

Taxa de Juros - Estados Unidos
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI de Servicos dos Estados Unidos registrou 51 pontos em fevereiro, uma
queda em relacao aos 52,90 pontos de janeiro, porém pouco acima da projecao inicial
de 49,70 pontos. A baixa do indicador reflete uma expectativa de demanda um pouco
mais baixa por conta das politicas tarifarias adotadas pelo governo.



PMI Servicos - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/services-pmi

Quanto ao PMI Industrial, este subiu para 52,7 pontos, acima dos 51,2
registrados em janeiro. Este aumento indica uma aceleracdao na expansao do setor
manufatureiro norte-americano, marcando o segundo més consecutivo de
crescimento

PMI Manufatura - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/manufacturing-pmi
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Sintetizando os dois, o PMI Composto caiu de 52,70 pontos em janeiro para
51,60 pontos em fevereiro, ligeiramente acima da estimativa preliminar de 50,40
pontos. Apesar da desaceleragao, o indice segue em expansao mensal na atividade
empresarial.

RENDA VARIAVEL

No mercado de renda variavel dos Estados Unidos, na variagdo mensal, o indice
Dow Jones recuou 1,58% aos 43.840,91 pontos, 0 S&P 500 cedeu 1,42% aos 5.954,50
pontos e o Nasdaq retraiu 3,97% aos 18.847,28 pontos. Os movimentos foram gerados
por fatores que embarcam desde as mudancas nos posicionamento geopoliticos do



governo americano, até dados macroeconémicos que também tiveram influéncia sob
0os mercados.
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Zona do Euro
Inflacao

Em fevereiro de 2025, a taxa anual de inflacdo ao consumidor (CPI) na zona do
euro desacelerou para 2,3%, em comparagao aos 2,5% registrados em janeiro. Essa
desaceleracao interrompeu uma sequéncia de quatro meses consecutivos de alta na
inflacdo. No més, a variacao foi de 0,4%.

CPI - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi
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O nucleo do CPI, que exclui os precos volateis de energia e alimentos,
apresentou um aumento anual de 2,6% em fevereiro, ligeiramente abaixo dos 2,7%
observados em janeiro. Em termos mensais, o nucleo do CPI registrou uma variacao
de 0,6% em fevereiro, conforme os dados mais recentes disponiveis.

Nucleo inflagao - Zona do Euro:
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Juros

Em marc¢o de 2025, o Banco Central Europeu decidiu reduzir as trés principais
taxas de juros em 25 pontos-base cada. Com essa decisdo, a taxa de depdsito foi



ajustada para 2,50%, a taxa das operacdes principais de refinanciamento para 2,65%
e a taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez para 2,90%.

Taxa de Juros - Zona do Euro:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI Composto, que abrange os setores de servicos e industrial, manteve-se
em 50,2 pontos, o mesmo nivel de janeiro, conforme dados da S&P Global. O resultado
ficou abaixo das expectativas de analistas, que previam uma leve alta para 50,5
pontos.

PMI composto - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi

O PMI de Servicos caiu de 51,3 pontos em janeiro para 50,6 em fevereiro,
atingindo o menor nivel em trés meses. Essa queda reflete uma demanda mais fraca e
uma redu¢ao nos novos negdécios, levando a uma diminuicao no ritmo de expansao do
setor.



Por outro lado, o setor industrial continuou em territério de contracao, embora
tenha mostrado uma leve melhora. O PMI Industrial subiu de 46,6 pontos em janeiro
para 47,6 em fevereiro, indicando uma desaceleracao menos acentuada na producgao
industrial. Apesar dessa recuperacao parcial, a demanda interna e externa

permaneceu fraca, contribuindo para o nono més consecutivo de queda nos novos
pedidos.



Asia

A China registrou uma deflacdo anual de -0,7% em fevereiro no indice de Precos
ao Consumidor (CPI), revertendo o aumento de 0,5% observado em janeiro e
superando as expectativas de uma queda de 0,5%. Essa foi a primeira vez em 13 meses
que o pais apresentou uma deflacdo anual, refletindo uma demanda doméstica
enfraquecida e preocupacgoes dos consumidores em relagcao ao emprego e a renda. Em
termos mensais, o CPI caiu 0,2% em fevereiro, apés um aumento de 0,7% em janeiro.
Essa diminuicdo é atribuida a reducao da demanda sazonal e a cautela dos
consumidores em relagcdao aos gastos, fatores que contribuiram para a pressao
deflacionaria na economia chinesa.
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fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O setor de servicos também registrou crescimento, com o PMI de servigos
aumentando de 51,0 em janeiro para 51,4 em fevereiro. Essa elevacao sugere uma
recuperacao mais rapida da demanda, incluindo pedidos de exportacao, apesar das
incertezas relacionadas as tensoes comerciais com os Estados Unidos.



PMI servicos - China:
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O PMI de manufatura subiu para 50,8 em fevereiro, ante 50,1 em janeiro,
marcando o ritmo mais rapido de expansao em trés meses. Esse aumento indica uma
melhoria na atividade industrial chinesa, superando as expectativas do mercado, que
previa um indice de 50,3.

PMI industrial - China:
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Combinando os setores de manufatura e servicos, o PMI composto da China
avancou de 51,1 em janeiro para 51,5 em fevereiro, atingindo o nivel mais alto dos
ultimos trés meses.



PMI composto - China:
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Brasil

Juros

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central elevou a taxa Selic em 1 ponto
percentual na segunda reunido de 2025, passando de 13,25% para 14,25% ao ano. A
decisao busca conter a inflacao persistente, apesar do impacto sobre o crescimento
economico.

No comunicado, o Copom indicou a possibilidade de um novo ajuste, embora
menor, na préoxima reuniao de maio. O cenario inflacionario segue desafiador, com
pressao dos precos administrados e expectativas desancoradas.

Inflagao

Em fevereiro, o IPCA registrou um aumento de 1,31%, o maior dado referente a
fevereiro em mais de 20 anos. No acumulado dos ultimos 12 meses, o IPCA alcancou
5,06%, ultrapassando novamente o teto da meta estabelecida pelo Banco Central para
o periodo, que é de 4,5%

Apesar da desaceleragao econdmica, a inflagdo acima da meta sugere que o
Banco Central continuara sua politica monetaria restritiva. Espera-se uma terceira
elevacao consecutiva de 100 pontos-base na taxa Selic em marco, levando-a a
14,25%, na tentativa de conter a inflacao persistente.
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IPCA anual - Brasil:
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Apds uma retracao em janeiro, o setor de servicos voltou a crescer, com o PMI
de servicos subindo de 47,6 para 50,6 pontos em fevereiro. Este aumento sugere uma
recuperacao moderada na demanda dos clientes, apesar de desafios como poder de
compra reduzido e custos elevados de financiamento.

Com a melhora em ambos os setores, o PMI composto, que engloba a atividade
industrial e de servicos, subiu de 48,2 pontos em janeiro para 51,2 pontos em fevereiro.
Esta leitura acima de 50 pontos indica uma expansdo moderada na atividade
econdmica geral do pais.

PMI servigcos - Brasil:
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Cambio

Em relacdo ao cambio, o ddlar encerrou o més cotado a RS 5,92 em meio a
ruidos politicos domésticos e estrangeiros. No més, o délar subiu 1,35%.

Bolsa

O mercado de renda variavel brasileiro apresentou desempenho negativo. O
Ibovespa, principal indice da Bolsa de Valores brasileira, acumulou uma queda de -
2,64% no més, encerrando aos 122.799 pontos em 28 de fevereiro.
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Renda Fixa

No més de fevereiro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (0,63%), IMA-B 5 (0,46%), IMA-B (0,19%), IMA-B 5+ (-0,01%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1 (0,96%), IRF-M (0,34%) e IRF-M 1+ (-0,04%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de 0,72%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilacao de 0,42% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O ambiente de investimentos para o RPPS se mostra ainda mais desafiador, com
pressdes e variaveis no cendrio exterior que exercem ainda maiores temores nos
mercados.

Nos Estados Unidos, as politicas tarifarias de Trump coloca volatilidade nos
mercados a medida que as decisoes do politico republicano sdao usadas como
instrumentos de negociacao para com os outros paises.

Em paralelo, uma rotacao do fluxo financeiro se desenrola ao passo que parte
dos investidores demonstram estar realizando os resultados no segmento de
tecnologia rumo a outros segmentos do mercado. Toda via, conforme indicadores, a
economia americana segue como sendo o principal ambiente para desenvolvimento
econdmico, apesar dos ruidos.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 15%, as expectativas de
inflacao ainda sofrem revisdes altistas, o que, em juncao a diversos outros fatores ja
exauridos em nossos periédicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa.

A alta de 1 ponto percentual na ultima reunido de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizacao de mais uma alta, talvez de menor magnitude, na préxima reuniao de
2025, além de um duro comunicado gue apontou mais uma vez, que a relevancia do
aspecto fiscal na condug¢ao da politica monetaria, é crucial.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisorios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condigcoes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periodicos, como ativos
de exposi¢ao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.

UL

Heénrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocagao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)| 0%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de A¢des 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 5%
Fundos de Participagdes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participacdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicdo aos Fundos de A¢des na propor¢do desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocagao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 35%
Fundos de Acdes 25%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobiliarios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicdo aos Fundos de A¢des na proporg¢ado desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de A¢des

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

50%
0%
0%
0%
10%
20%
20%
40%
30%
2,5%
2,5%
5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobiliarios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicdo aos Fundos de A¢des na proporg¢ado desse excesso.




PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDIl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)

Renda Variavel

Fundos de A¢odes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
0%
0%
10%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participacdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de Agdes na proporgao

desse excesso.
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ATA DO Atado Copom refor¢ou a necessidade de esfriamento da atividade para o

COPOM processo desinflaciondrio. No documento, referente a reuniao que levou
a Selic a 13,25%, o Comité novamente chamou atencao para as
incertezas sobre a conjuntura dos EUA, que trazem duvidas sobre a
postura do Fed adiante. Em relacdo ao cenario doméstico, o Banco
Central continuou a entender que os indicadores de atividade econémica
apresentam dinamismo, além de destacar a incompatibilidade das
leituras recentes de inflagdo com a meta de 3% e a desancoragem
adicional das expectativas no Relatério Focus. O Comité reconheceu que,
apesar da politica monetéaria contracionista, a atividade econdmica
permanece solida, em virtude de um mercado de trabalho robusto,
politica fiscal expansionista e vigor nas concessoes de crédito. O Copom
ressaltou que uma desaceleracao da atividade econémica esta presente
em seu cenario-base e se faz necessaria para a convergéncia da inflacao
a meta, e que 0s sinais incipientes dessa exigéncia nao sao suficientes
para conclusées no momento. Sobre a politica fiscal, o Comité destacou
a importancia de harmonia com a politica monetaria, lembrando que a
percepcao dos agentes econdmicos sobre o regime fiscal seguiu
impactando os precos de ativos e as expectativas, com potenciais
impactos sobre a taxa de juros neutra. Diante desse cenario, o Banco
Central optou por aumentar a Selic em 100 pb em janeiro, mantendo a
indicacao de um aumento de mesma magnitude na proxima reuniao.
Esperamos uma taxa de juros terminal de 15,00% em 2025.

PREVIA DA Inflagdo permaneceu pressionada em fevereiro. O IPCA-15 subiu 1,23% no
INFLACAO DE més, abaixo dg _expectativ_a d_o~mercado (1,3_6%) e da_nossa projecao
FEVEREIRO (1,43_%). A principal contnbwqao para a leitura partiu doi setor _de
Habitagao (4,34%), em virtude do aumento em energia elétrica
residencial (16,33%), em virtude da devolucao da forte queda de janeiro,
més em que o bonus de ltaipu foi incorporado. A surpresa baixista, em
relacao as projecdes, se concentrou em passagens aéreas (-20,42%),
cursos regulares (5,69%) e alimentacao e bebidas (0,61%). Analisando as
principais meétricas observadas pelo Banco Central, os nucleos
continuaram pressionados. A média movel de trés meses dos nucleos,
com ajuste sazonal e em termos anualizados, desacelerou ligeiramente
(de 5,5% para 5,4%), embora permaneca em patamar elevado. Os
servicos subjacentes apresentaram movimento semelhante, passando
de 8,1% para 7,7% na mesma meétrica. Diante desses resultados,
projetamos alta de 5,9% do IPCA em 2025.

ATIVIDADE EM Atividade desacelerou de forma disseminada em dezembro. O indice de
DEZEMBRO atividade do Banco Central (IBC-Br), que busca replicar o PIB numa base
mensal, teve queda de 0,7% na margem no més, variando 3,8% na
comparacao interanual. O resultado refletiu a retracao observada nas
trés principais pesquisas do IBGE: a produc¢ao industrial recuou 0,3% em

dezembro, enquanto o volume de servicos prestados e as vendas no



«° bradesco
asset management

RETROSPECTIVA ECONOMICA MENSAL

Fevereiro de 2025

varejo ampliado tiveram quedas de 0,5% e 1,1%, respectivamente. Com
isso, a meédia de outubro a dezembro do IBC-Br representou
estabilidade em relacdo ao 3° trimestre do ultimo ano.

MERCADO DE Mercado de trabalho apresentou sinais mistos em janeiro, embora se
TRABALHO COM mantenha aquecido. Conforme os dados do Caged, do Ministério do
Trabalho, foram criadas 137,3 mil vagas de emprego formal no més,
SINAIS MISTOS . . o .
acima da expectativa do mercado. Em nossa estimativa, a série com
ajuste sazonal acelerou para 180 mil vagas em janeiro, compensando o
dado negativo de dezembro do Caged. No entanto, os dados da PNAD
Continua trouxeram sinais de moderacao do emprego. A taxa de
desemprego ficou estavel na série ajustada sazonalmente (avangou de
6,2% para 6,5% na série original). Apesar disso, a populagao ocupada
recuou 0,1%, compensada pela queda da forgca de trabalho. O
rendimento médio real avancou 0,2% na margem, desacelerando em
relacao a dezembro (0,8%), 0 que fez com que a massa de rendimento
real ficasse estavel no més. Esperamos uma desaceleracao lenta do
mercado de trabalho ao longo deste ano, refletindo o menor
crescimento da atividade.

INFLACAO NOS  Inflagdo nos EUA teve leitura com sinais mistos em janeiro. O nucleo de

EUA Inflagdo medido pelo PCE avangou 0,28% no més, acelerando ante o

registro de dezembro (0,21%), enquanto que a alta, na comparacao

interanual, passou de 2,9% para 2,6%. A composicao mostrou forte

evolucao em bens (de 0,1% para 0,5%), enquanto que os precos dos

servicos cederam de 0,4% para 0,2% na margem. Na métrica preferida

do Fed, a inflagao de servicos que exclui aluguéis voltou a desacelerar

(de 0,4% para 0,2%), com a média movel de trés meses anualizada

passando de 3,7% para 3,0%. O consumo sofreu retracao em termos

reais (-0,5%, ante 0,5% em dezembro), puxado pela reducao de 1,7%

em bens, que mais do que compensou a expansao de 0,1% de servicos.

Diante da lentidao do processo desinflacionario nos EUA, o Fed deve
manter sua postura cautelosa nas proximas decisoes.

PRECOS NA AREA Inﬂgcéo de jangirq na Alfea do~Euro reforgou a perspectiva de mais cort§s
DO EURO de juros. A prévia da inflacao apontou alta de 2,5% na comparacao
interanual, enguanto o nucleo manteve sua variagao em 2,7%. Na
margem, o indice cheio registrou deflacao de 0,5%, enquanto o nucleo
recuou 0,25%, levando as médias de trés meses anualizadas para 3,3%
e 2,0% respectivamente. Ao mesmo tempo que a inflagcao se aproxima
da meta, as preocupacdes com a desaceleracao da atividade econdémica
tém crescido. Nesse cenario, entendemos que o Banco Central Europeu
deve continuar reduzindo suas taxas de juros, levando para 2,00% em
2025.
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