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FUNDO
CNPJRESOLUÇÃO 4.963/2021

R$A
plicaçãoResg

ateAmortização
Total Rendimento   Real no mês% no mês% no a

noR$
PositivosN

egativosTOTAL
  LÍQUIDO

CAIXA FI BRASIL TP RF 3
05.164.356/0001-84 RFA

rt. 7º, Inciso I, b
23.816.055,2013.9

20.000,00-1.600.00
0,000,00

315.717,210,94
80%3,0060%

36.451.772,414
86.131,42

0,00486.131
,42

CAIXA FIC AÇÕES EXPE
RT VINCI VALOR RPPS 3

14.507.699/0001-95 RV
Art 8º, Inciso I

22.008.346,24
0,000,00

0,00925.46
6,674,2051%

7,5348% 22.933.8
12,912.098.204,89

-491.264,40 1.6
06.940,49

CAIXA FIA INSTITUCIONA
L BDR NÍVEL I 3

17.502.937/0001-68 RV
Art 9º, Inciso III

63.591.237,55
0,000,00

0,00-6.116.96
4,17-9,6192%

-15,8199% 57.474.
273,380,00

-10.801.109,88 -1
0.801.109,88 

CAIXA JUROS E MOEDA
S MM LP 3

14.120.520/0001-42 RV
Art. 10, Inciso I

41.683.269,74
0,000,00

0,00385.42
1,770,9246%

2,8909% 42.068.6
91,511.181.977,84

0,001.181.977
,84

CAIXA FI BRASIL 2026 X 
TP RF RL 3

54.518.391/0001-60 RF A
rt. 7º, Inciso I, b

11.219.605,46
0,000,00

0,0023.84
0,890,2125%

-0,6150% 11.243.4
46,35267.239,01

0,00267.239
,01

CAIXA FI BRASIL 2027 X 
TP RF 3

50.642.114/0001-03 RF A
rt. 7º, Inciso I, b

20.359.721,72
0,000,00

0,0092.27
0,240,4532%

3,3205% 20.451.9
91,96657.280,40

0,00657.280
,40

CAIXA FI BRASIL ESP 20
28 TP RF RL 3

56.209.124/0001-36 RF A
rt. 7º, Inciso I, b

232.238.874,50
0,000,00

0,001.704.94
5,070,7341%

-0,5192% 233.943.8
19,579.027.373,02

0,009.027.373
,02

CAIXA FI BRASIL 2028 X 
TP RF 3

50.470.807/0001-66 RF A
rt. 7º, Inciso I, b

25.603.684,56
0,000,00

0,00186.95
1,820,7302%

0,8126% 25.790.6
36,38996.144,51

0,00996.144
,51

440.520.794,97
450.358.444,47

CAIXA FI BRASIL TP RF 2
05.164.356/0001-84 RF A

rt. 7º, Inciso I, b
15.315.223,35

0,000,00
0,00145.19

5,530,9480%
3,0060% 15.460.4

18,88358.972,35
0,00358.972

,35
CAIXA JUROS E MOEDA

S MM LP 2
14.120.520/0001-42 RV

Art. 10, Inciso I
29.458.930,44

0,000,00
0,00272.39

0,170,9246%
2,8909% 29.731.3

20,61835.342,40
0,00835.342

,40
CAIXA FI BRASIL 2027 X 

TP RF 2
50.642.114/0001-03 RF A

rt. 7º, Inciso I, b
19.565.332,09

0,000,00
0,0088.67

0,070,4532%
3,3205% 19.654.0

02,16631.634,83
0,00631.634

,83
CAIXA FI BRASIL ESP 20

28 TP RF RL 2
56.209.124/0001-36 RF A

rt. 7º, Inciso I, b
162.253.622,39

0,000,00
0,001.191.15

9,380,7341%
0,8297% 163.444.7

81,776.337.848,76
0,006.337.848

,76
CAIXA FI BRASIL 2028 X 

TP RF 2
50.470.807/0001-66 RF A

rt. 7º, Inciso I, b
17.863.711,70

0,000,00
0,00130.43

6,460,7302%
0,8126% 17.994.1

48,16695.010,87
0,00695.010

,87
244.456.819,97

246.284.671,58
CAIXA FI BRASIL TP RF 1

05.164.356/0001-84 RF A
rt. 7º, Inciso I, b

11.186.428,32
0,000,00

0,00106.05
2,610,9480%

3,0060% 11.292.4
80,93335.313,42

0,00335.313
,42

CAIXA JUROS E MOEDA
S MM LP 1

14.120.520/0001-42 RV
Art. 10, Inciso I

2.020.381,15
0,000,00

0,0018.68
1,320,0000%

0,9246% 2.039.0
62,4757.290,26

0,0057.290
,26

CAIXA FI BRASIL 2027 X 
TP RF 1

50.642.114/0001-03 RF A
rt. 7º, Inciso I, b

1.160.401,25
0,000,00

0,005.25
8,940,4532%

3,3205% 1.165.6
60,1937.461,67

0,0037.461
,67

CAIXA FI BRASIL 2028 X 
TP RF 1

50.470.807/0001-66 RF A
rt. 7º, Inciso I, b

267.931,09
0,000,00

0,001.95
6,370,7302%

0,8126%
269.887,4610.4

24,21
0,0010.424

,21
14.635.141,81

14.767.091,05
BB PREVID RF PERFIL

13.077.418/0001-49 RF A
rt 7º, Inciso III, a

4.629.599,59
0,000,00

0,0045.19
2,880,9762%

3,1042% 4.674.7
92,47133.478,19

0,00133.478
,19

BB VERT 2027 II
55.746.782/0001-02 RF A

rt. 7º, Inciso I, b
105.807.110,08

0,000,00
0,00483.81

6,580,4573%
3,3418% 106.290.9

26,663.437.150,85
0,003.437.150

,85
BB PREV VERT 2027

46.134.096/0001-81 RF A
rt. 7º, Inciso I, b

24.386.519,70
0,000,00

0,00109.20
1,510,4478%

3,3093% 24.495.7
21,21784.666,78

0,00784.666
,78

BB PREV VERT 2028
49.963.751/0001-00 RF A

rt. 7º, Inciso I, b
13.458.254,98

0,000,00
0,0098.30

1,160,7304%
3,9083% 13.556.5

56,14523.949,80
0,00523.949

,80
BB PREVID AÇÕES GOV

ERNANÇA
10.418.335/0001-88 RV

Art 8º, Inciso I
9.160.963,90

0,000,00
0,00510.65

1,955,5742%
7,6720% 9.671.6

15,85969.936,85
-280.797,66 6

89.139,19
BB ACOES VALOR FIC D

E FIA
29.258.294/0001-38 RV

Art 8º, Inciso I
29.426.284,19

0,000,00
0,001.070.52

4,763,6380%
1,2037% 30.496.8

08,951.913.576,65
-1.550.855,32 

362.721,33
SICREDI FIC INSTITUCIO

NAL IMA-B
11.087.118/0001-15 RF A

rt. 7º, Inciso I, b
3.614.549,03

0,000,00
0,0067.34

2,711,8631%
3,4158% 3.681.8

91,74121.612,67
0,00121.612

,67
SICREDI FIRF LIQ EMPR

ESARIAL REF DI
24.634.187/0001-43 RF A

rt. 7º, Inciso I, b
40.345.999,72

0,000,00
0,00384.16

8,900,9522%
3,0209% 40.730.1

68,621.194.337,58
0,001.194.337

,58
SAFRA BDR CONS AMER

ICANO PB FIA1
9.436.818/0001-80 RV

Art 9º, Inciso III
5.987.362,19

0,000,00
0,00-616.72

1,42-10,3004%
-15,4932%

5.370.640,77
0,00-984.636

,35 -984.636,3
5 

LME REC IMA-B FI RF
11.784.036/0001-20 RF A

rt 7º, Inciso III, a
1.725.308,81

0,000,00
0,007.68

0,270,4452%
2,5153% 1.732.9

89,0842.519,61
0,0042.519

,61
TOWER BRIDGE RF FI IM

A-B 5
12.845.801/0001-37 RF A

rt 7º, Inciso III, a
265.544,14

0,000,00
0,00-2.94

5,00-1,1090%
-3,1669%

262.599,14
0,00-8.588

,10 -8.588,1
0 

TOWER BRIDGE II RF FI 
IMA-B 5

23.954.899/0001-87 RF A
rt 7º, Inciso III, a

1.342.031,75
0,000,00

0,004.99
7,900,3724%

1,5723% 1.347.0
29,6520.851,32

0,0020.851
,32

INCENTIVO II FIDC MULT
ISETORIAL

13.344.834/0001-66 RF A
rt 7º, Inciso V, a

0,00 0,00
0,000,00

0,000,0000%
0,0000%

0,00 0,00
0,000

,00
LME REC MULTISETORIA

L IPCA - FIDC SENIOR1
2.440.789/0001-80 RF A

rt 7º, Inciso V, a
823.245,59

0,000,00
0,00-5.34

4,96-0,6493%
-2,9547%

817.900,63
0,00-24.902

,66 -24.902,6
6 

FIDC GGR PRIME I (RF)
17.013.985/0001-92 RF A

rt 7º, Inciso V, a
4.629.475,97

0,000,00
0,00-26.15

5,85-0,5650%
-0,8909% 4.603.3

20,120,00
-41.378,00 -4

1.378,00 
AR BANK FIDC IMOBILIÁ

RIO I
24.445.360/0001-65 RF A

rt 7º, Inciso V, a
227.714,15

0,000,00
0,0045.63

7,1520,0414%
22,8846%

273.351,3054.2
15,87-3.31

0,10 50.905
,77

PERFIN FORENSIGHT IN
STITUCIONAL FIC DE FI

10.608.762/0001-29 RV
Art 8º, Inciso I

3.505.042,36
0,000,00

0,00164.27
1,964,6867%

5,2821% 3.669.3
14,32293.210,71

-109.119,32 1
84.091,39

CONSTÂNCIA FUNDAME
NTO FIA

11.182.064/0001-77 RV
Art 8º, Inciso I

20.831.308,52
0,000,00

0,001.334.09
4,866,4043%

6,8129% 22.165.4
03,382.002.430,37

-588.652,29 1.4
13.778,08

Relatório da Posição de Investimentos
Rendimentos - 2025

Saldo Extrato : 31/03/2025
mar/25

Saldo Extrato : 28/02/2025

12/06/2025 - 12:50
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Relatório da Posição de Investimentos
Rendimentos - 2025

Saldo Extrato : 31/03/2025
mar/25

Saldo Extrato : 28/02/2025
FII SIA CORPORATE 

17.311.079/0001-74 RV
Art. 11

550.110,87
0,000,00

0,00-31
3,96-0,0571%

-0,1865%
549.796,91

0,00-1.027
,50 -1.027,5

0 
HAZ FII

14.631.148/0001-39 RV
Art. 11

2.203.605,34
0,000,00

0,003.55
1,420,1612%

-4,3761% 2.207.1
56,766.609,77

-107.617,73 -1
01.007,96 

MÉRITO DESENVOLVIME
NTO IMOBILIÁRIO I FII

16.915.968/0001-88 RV
Art. 11

2.031.211,00
0,000,00

0,00-15.86
5,08-0,7811%

-10,2163%
2.015.345,928

4.133,00-313
.455,52 -229.3

22,52 
MULTISHOPPINGS FII - S

HOP 11
22.459.737/0001-00 RV

Art. 11
268.272,54

0,000,00
0,00

0,000,0000%
-64,6541%

268.272,547.6
60,95-498.37

9,62 -490.718
,67 

W7 FIP
15.711.367/0001-90 RV

Art. 10, Inciso II
1.111.778,08

0,000,00
0,00-1.44

6,42-0,1301%
-23,2307%

1.110.331,66
0,00-335.990

,79 -335.990,7
9 

GERAÇÃO DE ENERGIA
 FIP MULTIES

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

0,00
0,000,0000%

0,0000%
0,000,00

0,000
,00

975.944.049,25
991.402.140,92

Conta Corrente - 045-0
Conta Corrente - 045-0

584.145,92
440.141,34

Conta Corrente - 046-9
Conta Corrente - 046-9

0,00
0,00

Conta Corrente - 048-5
Conta Corrente - 048-5

51.899,42
57.047,50

Conta Corrente - 050-7 
Conta Corrente - 050-7 

10,50
10,50

Conta Corrente - 059-0 
Conta Corrente - 059-0 

8.797,06
8.794,57

Conta Corrente - BB
Conta Corrente - BB

0,00
0,00

Conta Corrente - Planner
Conta Corrente - Planner

26.890,18
0,00

671.743,08
505.993,91

976.615.792,3313
.920.000,00-1.600.0

00,00 
3.138.091,67

991.908.134,8335.
603.990,83-16.141

.085,24 19.462.90
5,59

Obs.: 1 ) Distribuição de Ren
dimentos do Fundo Mérito D

esenvolvimento Imobiliário 
- CNPJ 16.915.968/0001-88

26.682,18
80.286,92

RENTABILIDADE NO MÊS
3.164.773,85

19.543.192,51
TOTAL GERALSUB-TOTAL - FUNDOS D

E INVESTIMENTOS

12/06/2025 - 12:50
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ù
g
ww
w

t
x
p

y
z
{p
�
{o
p
o
�

y
�
wz
z
�
wz
z
�
~y
|

y
~�
q
�

y
�
q

y
~z
y
�

u
��
��
�̀
q
�~̀
i�
�
��
�̀
i~̀
u
���
�
�̀
�

j
u
iv
ù
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ì
g
m
n
k
it
n
ww
w

t
x
p

s
�
�̀
�
�

|
w�
q
|
wq
}
o
~|
q

p
~|
q
�

y
w�
p
�

p
~p
o
�

u
��
��
�̀
q
�~̀
i�
�
��
�̀
ii
i~̀
u
���
�
�̀
�

d
�
ǹ
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ǹ
m
n
j̀
ig
j
ù
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ì
j
cm
a_
c̀
n
o
d
l

p
q
s
s

i
t
u
cv
w

s
x�
�
y
xs
{
�
|s
r

~
|s
�
}

y
�
z

r
|y
s
}

�̀�
��
u
cz
�|
ca
�
�
��
u
ca

_̀
ab̀
ca
i
l
g
ag
�
_
ak
ì
j
cm
ac̀
n
o
d
l
c�
p
f
ci
�h
d
j
ca

p
q
�

i
t
u
cv
w

�
�
x�
�
�
xr
�
s
|s
z

�
|z
~
}

�
�
�

r
|r
�
}

�̀�
��
u
cy
�|
ca
�
�
��
u
ca
aa

l̀
m
f̀
c_
k
i
l
�
�
k
c̀
�
d
f
a_̀
i
k
ce
�
cm
ac̀
n
o
d
l
c�
p
f
ci
�h
d
j
ca

p
q
�

i
t
u
cv
w

�
xs
�
~
x�
�
~
|�
�

~
|�
�
}

r
z
y

~
|�
�
}

�̀�
��
u
cy
�|
ca
�
�
��
u
ca
aa

_̀
ab̀
c�
�
f
k
l
cd
c�
k
d
p̀
l
cm
a_
c�
�
jg
a�
d
f
_̀
p
k
cj
e

p
q
~

i
t
u
cv
w

�
s
xz
s
y
x~
�
�
|�
y

�
|�
�
}

{
x�
s
�

z
|y
z
}

�̀�
��
u
c{
~
�|
ca
�
�
��
u
ca

�
d
f̀
n
�
k
cp
d
cd
i
d
f
�
à
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WÛ
WT
a
b
]
S
Ẁ
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Ŵ
_
X
c
Wd
]̂
\
]e
[
X
Wc
Ẁ
W\
]̂
_
]Y
[
f
d
X
\
gẀ
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Ẁ

I
I
Hc
lc
d
O
N
Q
Hf
m
I
O
LT
N
Q
Hi
n
G
c
LT
b
HW
]
W
X
HR
LH
G
b
J
S
F
HR
Le
F
Hf
G
b
YY
Y

W
Z
Ŷ
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Ŵ
Ỳ
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Ỳ
a
[
]W
_

X
]a
W
b

X
]a
W
b

X
]X
_
b

S
m
g
MK
H
OR
T
J
T
I
f
H
jf
MS
T
I
K
H
OM
S
H
d
Mj
Mn
g
MH
OM
OP
MM
Oo
OS
P
MM
\
\

W
YX
[
\
YW
\\
]X
X

X
]X
X

W
_
Y_
Z
W
]\
Z

W
YX
\̂
Y[̀
]̂a
W

\
X
YZ
\
c
]\
X

X
]̂
[
b

o
o

i
N
p
OP
MM
Oo
ON
K
G
g
\\

W
YW
X
[
Y_
X̂
][̀

X
]X
X

X
]X
X

W
YW
X
c
Y\̂
_
]c
_

[
Ŷ̂
\
]̀
W

X
]\
_
b

o
o

e
T
g
N
U
q
H
OR
T
OT
I
T
g
e
MN
OP
Mh
OS
Q
jK
MT
J
K
g
N
K
m
e
MN

X
]X
\

X
]X
X

X
]X
X

X
]X
\

X
]X
X

X
]X
X
b

o
o

S
Q
jK
MO
J
i
H
h
h
MI
e
J
OP
MM
Oo
OJ
i
H
h
\\

W
_
Z
YW
c
W
]̂̀

X
]X
X

X
]X
X

W
_
Z
YW
c
W
]̂̀

X
]X
X

X
]X
X
b

o
o

J
MN
OG
H
g
h
H
g
N
K
T
OP
MM
Oo
OJ
N
MG
\\
d

^̂
X
Y\
\
X
]Z
c

X
]X
X

X
]X
X

^̀
a
Yc
a
_
]a
\

rs
t
s
uv
w

rx
ux
w
y

o
o

z
c
OP
Mh
OS
Q
jK
MT
J
K
g
N
K
m
e
MN

\
Y\
\\
Yc
c
Z
]X
Z

X
]X
X

X
]X
X

\
Y\
\
X
Y[
[
\
]_
_

rt
{|
|
w
u|
}

rx
ut
s
y

o
o

~
,
)3
7.
/
0
1
2
3
.4
3
5*
6
+
0
7

�
�
�
��
�
�
��
�
�
��
�

�
��
�

�
�
��
�
�
��
�

�
�
�
��
�
�
��
�
�
��
�

�
��
�
�
��
�
�
��
�

�
��
�
B

�
��
�
B

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

�
�
��
��
 ¡
¢
�£
�
��
¤
¥
�¡¦
�
§��
¤̈
©
�
£
 �
ª
�
¤
�¢
¦§
��
�
¤
��
«
¡�¡
£
�
£
�
��
��
¡¦
¬¢
��
�­
�
¦�
®�̄
°
±²̄
±³
²
³́

µ
¶
·̧
¹
º
»¼
½
»¾
¿
»À
¼

Á
ÂÃ
¾̧
ÄÅ
»¿
»Æ
¿
ÂÇ
º
¾
Å
»Á
Å
¹
ÈÉ
ÊÄ
Å
Â̧
º
»¾
¿
»Ë
¹
Ì¿
ÈÄ̧
Í
¿
¹
ÄÅ
ÈÎ

Ï
ÌÎ
µ
º
É
Ȩ̂È
Äº
Ð»Ñ
Ò
À
»Ó
»Á
ÔÎ»
¼
Ò
Ð»Õ
¿
Êº
»Ö̧
ÈÄ
º
Ð»×
Ø
Å
»µ
º
É
ÊÅ
Ù×
µ
Î

Á
Ú
µ
Û»Ò
¼
Ñ
¼
Ò
ÜÒ
Ò
Ò
»Ü
»Ý
¿
Ê¿
ÞÅ
¹
¿
Û»ß
¼
Ñ
à»
Ñ
á
â
á
Üá
ã
¼
Ò



�
�
��
��
�
��
�
��
	�


�
��
��
�
�
��
��


�
�
��


��
�
�


��
�
�
�

��
�
��
�

�
��
�

��
�
��
�
��
�
��


��
��
��
�
��
�
��
�
�
��
�


��
�
��
��
�
�
�
�

�
�
�
 
!
"
�#
$
%
#
�
	!
�

&
'(
)
*
+
,-
.
'/
0(
*
0

1
2
34
*
,&
5
'/
0(
*
0

&
6
3(
7
2
8
9
/
+

:
/
+
;
2
'/
+

1
2
34
*
,&
'<
2
3

:
/
'*
05
*
,=
:
>
?

:
/
'*
05
*
,=
@
?

=@
?,
A5
+
'(
'

B
2
0,
C,
D
E
+

F
G
HI
G
JH
K
L
M
HM
N
F
HO
K
G
P
JQ
HJ
G
R
S
T
L
JU
V
W
JK
XY
T
P
JH

Z
[
\]̂
_
\̀
[
a
b]
]

c
bc
c

c
bc
c

]
a
\d
a
d
\̀
a
[
b[
e

fg
hi
i
g
hj
g
k
li
m

fj
lg
n
o

pq
rs
t
u

__
b[̀
v

L
G
Q
W
G
JF
O
K
L
N
w
O
JG
w
T
W
HF
G
K
O
Jx
U
JQ
HJ
G
R
S
T
L
JU
V
W
JK
XY
T
P
JH

]
\̂
e
a
\[
Z̀
b_̂

c
bc
c

c
bc
c

]
\[
a
c
\Z
d
c
ba
a

fg
i
g
hm
n
i
lk
n

fi
y
lz
y
o

p{
|
r}
|
u

__
b̂̀
v

~
*
'2
3,
-
.
'/
0(
*
0

�
�
��
�
�
��
�
�
��
�

�
��
�

�
��
�

�
�
��
�
�
��
�
�
��
�

��
��
�
�
��
�
�
��
�

��
��
�
�

�
�
��
�
@

��
�
�
��
�
��
��
�
��
�
�
 
��
�
�
¡
�¢
��
�
�£
�
�
�¡
��
��
��
�
��
�
¤
¢
�
�
¥�
�
£
�

�
¦
§̈
©ª
«¬
­
�®
¦
�¢̄
°
§¬±
¦
²��̄
³́
®̈
«̈
µ
¦̄
©­
±²
��
¦̄
©̈
¶
¬§¬
®̈
®
¦
�¦
��
¬±
·­
�¥
�̧̈
±¦
¹�º
»
¼½
º
¼¾
½
¾
¿

À
Á
Â
ÃÄ
Å
ÆÇ
È
ÆÉ
Ê
ÆË
Ç

Ì
ÍÎ
É
ÃÏ
Ð
ÆÊ
ÆÑ
Ê
ÍÒ
Å
É
Ð
ÆÌ
Ð
Ä
ÓÔ
ÕÏ
Ð
ÍÃ
Å
ÆÉ
Ê
ÆÖ
Ä
×Ê
ÓÏ
ÃØ
Ê
Ä
ÏÐ
ÓÙ

Ú
×Ù
À
Å
Ô
ÕÃÓ
ÏÅ
ÛÆÜ
Ý
Ë
ÆÞ
ÆÌ
ßÙÆ
Ç
Ý
ÛÆà
Ê
ÕÅ
Æá
ÃÓ
ÏÅ
ÛÆâ
ã
Ð
ÆÀ
Å
Ô
ÕÐ
äâ
À
Ù

Ì
å
À
æÆÝ
Ç
Ü
Ç
Ý
çÝ
Ý
Ý
Æç
Æè
Ê
ÕÊ
éÐ
Ä
Ê
æÆê
Ç
Ü
ëÆ
Ü
ì
È
ì
çì
í
Ç
Ý



�
�
��
��
�
��
�
��
	�


�
��
��
�
�
��
��


�
�
��


��
�
�


��
�
�
�

��
�
��
�

�
��
�

��
�
��
�
��
�
��


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

�
�
 
!
"
#
�!
$
��
$
 
!
%
��
	&
%

'
()
*
+
,
-.
/
0
1
2
-3
)4
2

5
2
61
+
-'
0
(/
7)
+
7

'
8
6)
9
2
:
;
/
,

.
/
,
<
2
(/
,

5
2
61
+
-'
(=
2
6

.
/
(+
70
+
->
.
?
@

.
/
(+
70
+
->
A
@

>A
@-
B0
,
()
(

C
D
EF
D
GH
I
D
J
EK
GL
J
M
L
C
ED
K
GN
O
N
P
GQ
RQ
S
K
T
J
GM
U
H
K
EC
T
J
GI
L
J
M
GK
VV
V

W
X
O
VY
Y
N
VP
Z
[
\W
W

W
V]
O
O
VO
O
O
\O
O

Z
N
VZ
W
X
V̂
W
[
\[
[

W
X
[
VW
P
P
VY
O
Z
\Ŵ
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Ẑ
VN
[
Z
VY
]̂
\W
Z

Z
VW
N
Y
VW
[
Y
\X
O

W
\W
N
_

W
\W
N
_

J
EC
I
L
c
EG
K
Ef
S
Ec
L
g
GL
b
M
I
L
J
D
I
ED
K
Gc
EG
d
EG
I
L
e
c
D
Gd
EF
D

W
X
V]
W
]
VP
W
Z
\Ô
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VŴ
[
VO
N
X
\Y
]

N
O
VP
]
Z
\W
N

Z
\]
[
_

Z
\]
[
_

Ee
C
L
e
Q
È
T
GE
EG
d
Ec
C
Gb
S
KQ
EJ
J
L
Q
T
I
ED
K
GJ
S
H
T
I
c
Ee
D
c
D
GZ

O
\O
Z

O
\O
O

O
\O
O

O
\O
Z

O
\O
O

O
\O
O
_

n

Q
T
r
L
I
GE
b
D
nH
G]
Gd
EG
I
L
e
c
D
Gd
EF
D

N
[
Z
VZ
P
[
\N̂

O
\O
O

O
\O
O

N
Y
N
V]
X
X
\Ẑ
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Ŵ
XV
V
_
[\
_

Y
[_
W
b

Y
[_
W
b

h
h
Ii
M
c
O
L
d
F
d
e
F
IG
N
IR
GI
F
e
f
O
N

_
X]
_
a
XZ
V
Y
[Y
Y

\
[\
\

\
[\
\

]
XY
V
W
XY
Ẁ
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ò
a{̂
mì
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â
e
gY
Vĥ
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EmmarçonaAsiao
destaquefoiparaa

China,comadivulgaç
ãodoseuplanode

incentivoaoconsumo
,commedidasde

expansãodarenda,a
umentodosgastos

sociaiscomsubsídiosp
araserviçosvoltados

àinfância,incentivosa
osetordeserviços,

principalmenterelacio
nadosaoscuidados

comsaúdeeaoturis
mo,entreoutros.O

planoémaisumindic
ativopositivodeque

apreocupaçãodogove
rnocomoproblema

doconsumointernod
efatoaumentou.É

importantemencionar,
noentanto,queo

planonãofornecede
talhesoperacionais,

nãoesclarecequanto
ecomoasnovas

políticaspúblicascom
eçarãoaentrarem

vigor,alémdoq
uantoderecurso

efetivamenteserádir
ecionadoparacada

umadelas,demodo
quemaisdetalhes

deverãoserfornecidos
aolongodoano. GLOBAL Em março, o parlame

nto da 
Alemanha aprovou u

ma proposta de 
reforma da constituiç

ão para permitir a forte ampliação do 
endividamento 

público. Pela nova le
gislação, gastos 

com defesa acima de
 1% do Produto 

Interno Bruto (PIB) 
não estarão mais sujeitos às rígidas re

gras de déficit fiscal e um fundo esp
ecial de 500 

bilhões de euros será
 criado para 

investimentos em inf
raestrutura.

A Guerra da Ucrânia 
completou 37 

meses, com negociaç
ões em torno de 

um cessar-fogo parci
al e temporário. No Oriente Médio o c
onflito na Faixa de Gaza teve nova es

calada

NosEUA,acercados
dadosdeatividade

divulgadosaolongod
emarço,asvendas

novarejodefevereiro
registraramaltade

0,2%,abaixodasexpe
ctativasde0,6%.A

produçãoindustrial
cresceu0,7%na

margem,superando
asestimativasde

0,2%.Emcomparação
anual,oindicador

variou1,6%ante2,3%
.Entreosprincipais

gruposdemercado,
houveavançosem

bensdecapital(1,6%)
,bensintermediários

(1,0%)econstrução
(1,0%).Onívelde

utilizaçãodacapacidad
einstaladaacelerou

para78,2%,acimad
asexpectativasde

77,8%.Notocanteà
inflação,oíndice

medidopeloCPI,emfe
vereiro,variou0,2%

(M/M),desacelerando
de3,0%para2,8%

(A/A)em12meses.J
áainflaçãomedida

peloPCEavançou0,3
%namargem,com

aumentoanualizadod
e2,5%,enquantoo

núcleocresceu0,4%(M
/M)eaceleroupara

2,8%(A/A).Acerca
domercadode

trabalho,foramcriada
s151milvagasde

empregonão-agrícola
emfevereiro,coma

taxadedesempregosu
bindopara4,1%.No

mês,oFOMCdecidiu
manterataxade

jurosentre4,25%e4,
50%A/Aeanunciou

revisõesnasproje
çõeseconômicas,

destacandoajustesno
PIB,desempregoe

inflaçãoPCE,revelando
inconsistênciasnas

projeções.Mantém-se
aprevisãodeapenas

umcortenaFedFunds
Rateparaesteano.

NaZonadoEuro,ain
flação,medidapelo

CPI(fev/25),desacele
roude2,5%para

2,3%(A/A),abaixod
asexpectativas.Os

preçosdeAlimentose
Bebidasaceleraram

para2,7%,enquantoo
spreçosdeenergia

desacelerarampara0,
2%.Ospreçosdos

serviçostambémdesa
celeraram,passando

de3,9%para3,7%(A
/A).Mensalmente,o

CPIregistroualtade0
,4%,eonúcleodo

CPIvariou0,5%.Nom
ercadodetrabalho,

ataxadedesempreg
ofoide6,2%em

janeiro,abaixodas
expectativas.Na

AlemanhaeFrança,
ataxasemanteve

estável,enquantona
EspanhaeItália

houverecuo.Odes
empregoentreos

jovensdiminuiupara
14,1%.Acercada

atividade,aprodução
industrialavançou

0,8%emjaneiro
,superandoas

expectativas.Jáovo
lumedevendasdo

comérciovarejistarecu
ou0,3%,namesma

basedecomparação.E
mtermosdepolítica

monetária,oBCEred
uziusuastaxasde

jurosem25bpsna
reuniãodemarço,

destacandonocomun
icadoqueospreços

devemseestabilizarem
tornode2%,mas

queainflaçãoperman
ecealtadevidoao

ajustenossaláriose
preçosemalguns

setores.Asprojeçõesf
oramrevisadas,com

ajustesnonúcleodain
flaçãoecrescimento

doPIB,semdescartar
umapausanociclo

deflexibilização.
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GERAL
Em março, houve pre

domínio positivo dos indicadores de co
nfiança, 

interrompendo a seq
uência de queda 

generalizada de dois
 meses seguidos. Destaque para a conf

iança de serviços (1,3%). COPOM SELIC em 14,25 % a
.a.  

Próximo COPOM: 06 
e 07 de maio. IPCA MARÇO 2025 O IPCA avançou 0,56
% (M/M) em Março. Acumulado de

 5,48% em 12 meses.

Ainflaçãomedidap
eloIPCAavançou

+0,56%(M/M)emma
rço,desacelerando

emrelaçãoaoobserva
donomêsanterior

+1,31%(M/M).Com
isso,oíndice

acumulaaltade+5,4
8%em12meses

(ante+5,06%emfev
ereiro),acelerando

assimnessabasecom
paração.Amaior

contribuiçãoparaav
ariaçãodoíndice

partiudogrupo“Alime
ntaçãoebebidas”

influenciadopeloaum
entodositensde

alimentaçãonodomic
íliocomdestaque

paratubérculos,raíze
selegumes.Na

decomposiçãodoind
icador,os“preços

administrados”avança
ram+0,18%em

março(ante+3,16
%defevereiro)

influenciadosprincipal
mentepelopreço

doitemCartório(+0,
99%ante-0,64%

naleituraanterior).Já
os“preçoslivres”

aceleraram(de+0,68%
para+0,7%)se

tornandoosprincipais
vetoresdoIPCA.

Naaberturadospreç
oslivres,produtos

industriaiseserviços
desaceleraramde

+0,4%para+0,38%
ede+0,82%para

+0,62%respectivamen
te.Poroutrolado,

alimentosaceleraram
de+0,79%para

+1,31%.Amédia
dosnúcleos

desacelerounacompa
raçãomensal(de

+0,6%para+0,51%)
,enquantoquando

observadaavariação
acumuladaem12

mesesacelerou(d
e+4,66%para

+5,02%)

Acercadosindicado
resdomésticosde

atividadedivulgadose
mmarço,aprodução

industrial(jan/25)te
vevariaçãonulana

margemmensal.Dola
dopositivo,destaque

parabensdecapita
l(4,5%).Dolado

negativo,destaquepar
abensintermediários

(-1,4%).Jáovolumed
eserviçostevequeda

de0,2%(M/M)na
mesmabasede

comparação,refletindo
“Serviçosprestados

àsfamílias”(-2,4
%),“transportes”,

“serviçosauxiliares
aostransportese

correio”(-1,8%)e“s
erviçosprofissionais”,

administrativosecom
plementares(-0,5%).

Noqueconcerneaom
ercadodetrabalho,

emmarçotivemos
adivulgaçãodos

empregosformais(43
1.995emfevereiro).

Destaqueparaavolta
doprotagonismodo

setordeserviços(254.
812)etaxaspositivas

bemdisseminadasnas
aberturas.Nofront

fiscal,osetorpúblico
consolidadoregistrou

superávitprimáriode
R$104,1bilhõesem

janeiro.Esseresultad
ofoiprovenientede

umsuperávitdogover
nocentraldeR$83,1

bilhões,umsuperá
vitdosgovernos

regionaisdeR$22,0bi
lhõeseumdéficitnas

empresasestataisdeR
$1,0bilhão.Nodado

acumuladode12mese
satéjaneiro,osetor

públicoconsolidado
apresentouresultado

primáriodeficitário
emR$45,6bilhões

(0,38%doPIB),com
umareduçãode0,02

p.p.comrelaçãoadeze
mbro.

Emmarço,oCOPOM
elevouataxabásica

dejuros–SELIC,de1
3,25%para14,25%

a.a.,maiorníveldesd
ejulhode2015.No

comunicadopósdec
isão,aautoridade

monetáriadeuindícios
dequeoritmode

altasdevediminuirna
próximareunião.

NaAtadareunião,div
ulgadanofinalzinho

domês,oCOPOMref
orçouapreocupação

comainflaçãoedestac
ouocenárioexterno

desafiador,especialm
entenosEUA.No

ambientedoméstico,
oComitêobservou

moderaçãonocrescim
entoereduçãodo

consumodasfamílias,
comexpectativade

recuperaçãonoprimeir
otrimestrede2025.

Nodocumento,oCom
itêenfatizouaindaa

importânciadecanais
depolíticamonetária

desobstruídosemenc
ionouqueainflação

acumuladaemdoze
mesespermanecerá

acimadolimitedam
eta,exigindouma

restriçãomonetáriama
ioreprolongada.#PÚBLICO



Emmarço,aincertez
asobreapolíticaco

mercialamericana
persistiu,comexpecta

tivadenovastarifase
mabril.Nomês,o

FOMCmanteveataxa
dejurosinalteradaere

duziuaprojeçãode
PIB,aumentandoas

projeçõesdeinflação
edesemprego.Na

ZonadoEuro,aAle
manhaaprovouum

pacotedegastos,
autorizandooaumenta

ndooendividamentop
úblico.NoBrasilos

indicadoresdeatividad
edemarçomostraram

comportamentos
distintos:recuonos

etordeserviços,ex
pansãonovarejo

ampliadoeIBC-Brac
imadasexpectativas.

Aperspectivade
novosrecursoseboas

afradegrãospodeimp
ulsionaraatividade

econômica,apesardos
juroselevados.Nesse

contexto,aolongo
demarçovimosumpr

ocessodedesinclinaçã
odacurvanominal

dejurosbrasileira,co
mosvérticescurtosm

ostrandoabertura
moderadaeosvértices

maislongosmostrando
fechamento.Esse

movimentofoiinfluenc
iadotantopelapercep

çãodemercadode
trabalhoaindarobusto

emumambientedein
flaçãodeserviços

aindapressionada,qu
antopelatendência

defechamentoda
curvadejurosamerica

na,mesmoemambien
tedeincerteza.No

quedizrespeitoaocâ
mbio,tivemosnovaap

reciaçãorelevante
dorealemrelaçãoao

dólar,seguindoadesv
alorizaçãomundial

dodólarfrenteoutra
sdivisas,umavezq

uepermanecemas
preocupaçõescomos

impactosdoaumento
dastarifassobreo

ritmodeatividadeno
sEUA.Acurvadej

urosrealmostrou
aberturasignificativad

osvérticesmaiscurtos
efechamentonos

intermediárioselon
gos.Jáacurvap

refixadamostrou
fechamentoemtoda

asuaextensão,com
destaqueparaos

vérticescurtos.Nesse
contexto,nomês,am

aiorpartedossub
índicesANBIMAtiver

amperformancesupe
rioraoCDI,com

destaqueparaaqueles
comdurationmaisele

vada,influenciados
pelofechamentodos

vérticesmaislongosd
ascurvasdejuros

realenominal,conform
edemonstramosnográ

ficoaolado.

Prospectivamente,o
cenáriosegueperme

adoporincertezas,
fazendocomqueoa

nocontinuebastante
desafiadorparaos

ativosderisco,uma
vezqueocenáriode

atividadeeinflação
globaltraznovose

lementosderisco.
Assim,continuamos

entendendoqueaman
utençãodacautelaeu

magestãoadequada
deriscoséessencialpa

raageraçãodealphan
essecenário.

Nessecontexto,mant
ivemosnossasposiçõe

spós-fixadaseem
títulosindexadosàinfla

ção.Encerramoscomg
anhonossaposição

quebuscavalucrara
correçãodadistorção

napontalongada
curvanominaleaum

entamosnossaposiç
ãodecomprade

inclinação.Alémdisso
,comoaumentoda

volatilidade,temos
realizadooperaçõest

áticasnacurvadej
urosnominaleem

moedas. Mês Ano 12 Meses Fonte: Quantum Axis –Elab
oração CAIXA Asset

#PÚBLICO
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Emmarço,oIbovespa
apresentouomelhord

esempenhodentre
algumasdasprincipa

isbolsasglobais,com
umaumentode

6,08%.OsíndicesdeH
ongKongeShanghait

ambémregistraram
ganhos,comaumentos

de0,78%e0,45%,re
spectivamente.No

entanto,amaioriados
índicesglobaisenfrento

uquedasnomês.
OFTSEMIBcaiu1,56%

,oIBEX35diminuiu1,
59%eoDAXteve

umaquedade1,72%.
OFTSEeoCACapres

entaramreduções
maissignificativas,

comquedasde2
,58%e3,96%,

respectivamente.Osp
ioresdesempenhosfor

amobservadosnos
índicesNIKKEI(-4,1%

),DowJones(-4,2%),
S&P500(-5,75%)e

Nasdaq,queteveama
iorqueda,com-8,21%

.Essesresultados
refletiramummêsde

safiadorparaosmer
cadosglobais.Em

março,haviaumapreo
cupaçãosignificativan

osmercadossobre
possíveistaxaçõesqu

eopresidenteDona
ldTrumppoderia

anunciaremabrileo
efeitodissonaatividad

eglobal,dadoque
astarifaspoderiam

gerartemoresder
ecessãoeafetar

negativamenteosmer
cadosfinanceirosglob

ais.Osganhadores
dessastarifas,emum

aleiturapreliminar,
incluiriamsetores

protegidosnosEUA
,enquantoospe

rdedoresseriam
principalmentepaíses

asiáticosesetores
dependentesde

exportaçõesparaosE
UA.Combasenesse

cenário,naBolsa
brasileira,nomês,seto

rescommaiorbetaea
quelescompapéis

commaioralavancage
mtiveramosmelhore

sdesempenhos.A
entradadecapitales

trangeironaB3impu
lsionouaaltados

papéiscomoumtodoe
asperformancesdosín

dicessetoriais,no
mêsdemarço,també

mconfirmamumama
iordisposiçãopara

tomadaderiscoem
papéislocaisnaquele

momento.OICON
(+12,27)eoIMOB(+

9,61%)tiveramaltas
expressivas,assim

comooíndicedeSmall
Caps(SMLL+6,73%).

Oúnicoíndiceque
ficounocamponegat

ivofoioBDRX,quee
stáligadoapapéis

estrangeirosequetam
bémsofreosefeitosda

variaçãocambial.Mês Ano 12 Meses Fonte: Quantum Axis –Elab
oração CAIXA Asset

#PÚBLICO
Emquepeseavaloriza

çãodoIBOVemmarço
enoanode2025,o

Ibovespaencerrouo
mêscomumP/Ef

orwardde7,45x,
mantendoumdescon

torelevanteemrelaç
ãoàsuamédiade

10,92x.Cabedestacar
que,desde2021,ess

eníveldemúltiplo
temsidoumpatama

rqueporenquanto
seconsolida.Esse

múltiplopodeserrefle
xodeumaelevaçãon

apercepçãoderisco
doBrasildadossuasq

uestõesestruturais(p
orexemplo,cenário

fiscal)bemcomoosjur
oselevadosporaqui.

Combasenoexposto
,avisãoprospectiva

paraoativobolsa
brasileiraencerroum

arçode2025como
NEUTRA,paraum

horizontedetempod
e12meses,mesmo

apósavalorização
observadanessestrês

primeirosmesesdoano
.
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poroutraótica,naqu
alasobretaxaçãoserv

iriatambémparao
governoamericanofin

anciar,viaarrecadaçã
otarifária,oscortes

deimpostosqueta
mbémfazemparte

daspromessasde
campanhadopresiden

teTrump,equedevem
seranunciadosaté

ofinaldoano. Porumladooupor
outro,fatoéqueo

anúncio,queera
aguardadosobtesão

pelomundointeiro,s
urpreendeuatéas

projeçõesmaispessimi
stas...

Ataqueecontra-ata
que:Nopronunciame

ntofeitoem02de
abril,ogovernoameri

canocomunicouaimp
osiçãodeumatarifa

universalde10%sobre
todososprodutosimpo

rtados,começando
em5deabrile,qua

trodiasdepois,em
09deabril,tarifas

recíprocasadicionaiss
eriamimplementadas

chegandoa50%de
sobretaxação,inicialm

ente.Astarifasforam
impostasàqueles

paísesqueaequipe
deDonaldTrumpco

nsidera“infratores
comerciaiscrônicos”e

queforamselecionado
satravésdeuma

métricaquelevaemco
nsideração,dentredive

rsosoutrosfatores,
osuperávitcomercialb

ilateralcomosEUA.E
éaquiquea“guerra

começa”...Dentreos
paísescommaioresnív

eisdetaxação,dada
amétricamencionada

,estáaChina,que,
logoapósoanúncio

norteamericano,anun
ciouaomercadoseu

“contra-ataque”via
sobretaxaçãodospro

dutosamericanosqua
sequenamesma

intensidade. Impactosglobais:Sa
bemosqueemumaec

onomiaglobalizadaa
construçãodeacordos

,tratadoseconvençõ
esdereciprocidade

têmumpapelimport
antíssimonadinâmica

detrocasentreos
países.Noentanto,com

oanúnciounilateraldo
sEUAépossível(e

provável)queoutrosP
aísesafetadospelasta

rifaspossamtambém
adotarmedidasretalia

tórias,impondosuasp
rópriastarifassobre

produtosamericanos,
oqueresultariaem

umaescaladade
tensõescomerciais,p

rejudicandoocomér
ciointernacionale

aumentandoaincert
ezanosmercadosg

lobais.Outrorisco
importanteasermen

suradocomaguerra
tarifáriaéqueessa

podelevaraumadesa
celeraçãoeconômicag

lobal.Dadoquecom
opossívelaumentodo

scustosdeimportação
eexportação,além

dosefeitoscolaterais
dasretaliações,asinc

ertezasnocomércio
internacionalaumentam

consideravelmenteoq
uepodecontribuir

comoarrefecimento
dadinâmicadecresci

mentodaeconomia
mundial.Setorescom

omanufatura,tecnol
ogiaeagricultura

podemserparticularme
nteafetadosepodemo

sobservartambém,
casotarifasmaispesad

aspersistam,umareco
nfiguraçãodas

Guerra Tarifária dos EUA Impactos na Economia Mun
dial

Guerratarifária,tarifaç
o,“diadalibertação”...

Sevocênãoestava
reclusonasmontanh

asdosHimalaiasna
súltimassemanas

certamentesedeparou
comdiversasmatérias,

vídeoseconteúdos
dediferentesfontese

comvariadasnomenc
laturas,mastodos

abordandoomesmot
ema:Oanúnciodeu

maumentotarifário
extremamenteabrang

ente,feitopelopresid
enteDonaldTrump.

Esseéoassuntodom
omentoeporessaraz

ãonãopoderiaficar
deforadonossoBolet

imRPPS,noentanto,
comooanúnciodos

níveistarifáriosnocha
mado“LiberationDay”

aindaestãosendo
absorvidospelomerc

adoe,dadoquediv
ersospaísespodem

adotarmedidasdereta
liação,nossoobjetivoa

quinãoéesgotaro
tema,massimjogar

umaluzsobrealguns
pontosimportantes

paraquejuntospossam
osacompanharosdes

dobramentosdesse
tema. “LiberationDay”-

Em2deabrilde20
25DonaldTrump

anunciouoquevinhac
hamandode“diadalib

ertaçãodosEUA”ou
liberationdayemingl

ês,atravésdaimposi
çãodetarifassobre

umaamplagamadep
rodutosimportadosde

57países.Navisão
deDonaldTrumpesu

aequipedegoverno,
aadoçãodetarifas

recíprocasdiferenciada
svisaatuarcomo“corr

etivoàsdécadasem
queosmercadosam

ericanospermanecera
mabertoseforam

confrontadoscomtar
ifasestrangeirasassi

métricasououtras
barreirasqueexcluíam

osprodutosamericano
s”.Trumpacredita

queaadoçãodessas
tarifas,alémdepena

lizarospaísesque
impuserambarreirasc

omerciaisaosproduto
samericanos,pode

servirtambémcomom
olapropulsoraparaar

eindustrializaçãodos
EUA,incentivandoas

empresassediadasno
paísatransferirem

suascapacidadesde
produçãoparadentr

odasfronteiras
americanas.Nomerca

do,háquemenxergu
eessemovimento

#PÚBLICO
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cadeiasdesuprimento,
comEmpresasnorte-a

mericanasbuscandoal
ternativasparaminimi

zarosimpactosdoaum
entoexpressivodos

custosdeimportação,
comorealocarsuasca

deiasdesuprimentoem
paísesmenosounãoa

fetadospelastarifasou
investirdeforma

direcionalnaprodução
local.Issopodelevara

umareconfiguraçãoda
scadeiasdesupriment

oglobais,comimpacto
sdelongoprazona

estruturadocomércioi
nternacional.

Aguerraeosinvesti
mentos:Omercadofi

nanceiroéumdosseg
mentosmaissensíveis

aosimpactosresultant
esdeumatradewar.

Sabemosque,nalingu
agemdeinvestimentos

,incertezaéequivalen
teàriscoeriscoésinô

nimodevolatilidade.E
issojáficouclarono

diaseguinteaoanúncio
dotarifaço,ondepudem

osobservaroscilações
bastantenegativasem

algunssegmentoseum
abuscabastante

expressivaporalocaçõ
esconsideradasmaiss

eguras,mundoagora.
Aquiéimportantelemb

rarqueocomportamen
todosmercadosnão

têmumatendênciaàli
nearidade,dessaforma

,movimentosmuitoex
pressivosdecurtíssimo

prazodevemseravalia
doscomcautela.De

formageral,entendem
osqueoconflitoainda

terámuitoscapítulose
,adependerdodesen

rolardosfatostempo
tencialdemudara

dinâmicadaeconomia
mundial.Noentanto,

precisamosacompanha
raevoluçãodiaadi

a,paraconseguirmos
diferenciaropode

representarumamuda
nçaprofundaeestrutu

ral,daquiloquepodes
erpassageiro.Notocan

teaosinvestimentos,e
sseestadodealerta,

associadoàcautelano
processodetomadad

edecisãoserãoospri
ncipaisescudosdosR

PPSenquantoofogo
cruzadocontinuar...

Então,confiraabaixoa
starifasreciprocasanu

nciadasparacadapaís
,conformedivulgadoi

nicialmentepelosEUA
enãoseesqueçade

tentarsempre:“Entend
eroMercado”.

#PÚBLICO

Referência:CSIS.“Lib
eration Day” Tariffs

Explained". 2025. Disponível em: https://www.csis.org/a
nalysis/liberation-day-

tariffs-explained. Acesso em: 10 abr. 202
5.



OCAIXAEXPERTAB
SOLUTECRETAFIC

FIFRFCREDPRIV
LPestáenquadradon

aResolução4.963/21,
Artigo7º,IncisoV

“b”,permitindoaosRe
gimesPrópriosdePrev

idênciaalocaçõesaté
olimitede5%dose

upatrimôniolíquidod
ereferência.Confira

abaixoosparâmetrosb
ásicosdolançamento,

leiaadocumentação
completadaoferta,con

versecomnossosespe
cialistase,nabusca

porpotencializarosret
ornosnarendafixa,fiq

uesempredeOlho
naCAIXA!

Comoobjetivode
proporcionaramelh

orexperiênciade
investimentosaosegm

entoRPPSealinhada
aosmovimentosda

conjunturamacroeconô
mica,anunciamosolan

çamentodoCAIXA
EXPERTABSOLUTEC

RETAFICFIFRFCRE
DPRIVLP–CNPJ:

59.861.817/0001-05,u
mreforçosignificativo

emnossoportfólio
derendafixacréditopr

ivado.
AestratégiadoCAIXA

EXPERTABSOLUTECRE
TAFICFIFRFCRED

PRIVLPvisaoferecera
osegmentoRPPSaopo

rtunidadedeacesso
aumacarteiraconsolid

adaerobustadeativo
sdecréditoprivado,

selecionadoscomba
seemcritériosrigo

rososdeanálisee
alocação. OExpertAbsoluteCret

aCréd.Priv.LPtemco
moobjetivoabusca

porretornosatrelado
saCDI+1,5%ao

ano,oqueemum
contextodeSELICele

vadaocolocaemdes
taquenosegmento

rendafixa. AFamíliaExpertrepr
esentaumaseleção

criteriosadentrodo
portfólioCAIXAAsset,

ondeformamosparcer
iascomgestorasde

excelênciaemseusres
pectivossegmentose

disponibilizamosaos
nossosclientesatrav

ésdeestratégiasesp
elho,medianteum

processomercadológic
oqueenvolve,entre

outrosfatores,uma
rigorosadiligência.Of

undooriginalnasceue
m2022ehojeconta

comumpatrimônio
líquidonaordemde

R$1.9bilhão,
distribuídosemativos

dealtíssimaqualidade
nossetoresbancário

ecorporativo.Expert Absolute CRETA Créd
Priv

Lançamento no Portfolio CA
IXA para RPPS

Informaçõesimporta
ntes:Potenciaisinvest

idoresdevemlercuida
dosamenteoRegulame

ntodoFundoantesde
qualquerdecisãodeinv

estimento.Asinformaç
õescontidasnestemat

erialsãodecaráterex
clusivamenteinformati

voenãodevemservir
comoúnicabasepara

tomadadedecisão,ne
mdevemser

consideradascomoofer
taparaaquisiçãodeco

tas.Osinvestidoresde
vemestarpreparadosp

araaceitarosriscosine
rentesaosmercadosem

queofundoatuae,con
seqüentemente,possív

eisvariaçõesnopatrim
ônioinvestido.Osprinc

ipaisriscosestãodetalh
adosnoRegulamentod

oFundo.Fundosdeinv
estimento

nãocontamcomgaran
tiadoadministradordo

fundo,dogestordacar
teira,dequalquermeca

nismodeseguroou,ain
da,doFundoGarantido

rdeCréditos–FGC.In
formativoparasimples

conferência,nãodeves
erconsideradocomore

comendaçãodeinvestim
ento.A)Rentabilidade

obtidanopassadonão
representa

garantiaderesultados
futuros;B)Arentabilid

adedivulgadanãoélíq
uidadeimpostos;C)o

investimentoemfundo
nãoégarantidopeloFu

ndoGarantidordeCréd
ito.

MaterialdeDivulgaçã
o.Leiaalâminadeinfo

rmaçõesessenciais,se
houver,eoregulament

oantesdeinvestir.Sup
ervisãoeFiscalização:

(i)ComissãodeValores
Mobiliários-CVMe(ii)S

erviçodeAtendimento
aoCidadãoem www.cv

m.gov.br.Asinformaç
ões

sobreoFundo,inclusive
oRegulamentoeLâmin

adeInformaçõesEssen
ciais,sehouverpoderã

oserconsultadasdiret
amentenasAgências

ou(ii)pela"internet
“noendereçoeletrô

nicoswww.caixa.gov.b
r.Outrasinformações

podemserobtidasp
or

meiodoSAC:08007
260101,OuvidoriaCaix

a:08007257474eAte
ndimentoapessoascom

deficiênciaauditiva:08
008822492.

CAIXA EXPERT ABSOLUTE CR
ETA FIC FIF RF CRED PRIV LP CNPJ: 59.861.817/0001-05 RPPS, PJ, PF  e EFPC

Público-alvo:
R$ 10.000,00

Aplicação Inicial:
D+0 (Débito) / D+0 (Conversã

o) Dias Úteis
Aplicações: D+22 (Conversão) / D+24 (Cr

édito) Dias Úteis
Resgates:

13h00
Horário de Movimentação:

0,70% a.a. (taxa de adm. máx
ima)

Taxa de Administração:
Não há

Taxa de Performance:
Moderado 

Perfil de Risco:
Artigo 7º, Inciso V “b”

Enquadramento Res 3922/1
0: Renda Fixa Duração Livre Gra

u de investimento
Classificação ANBIMA:

CAIXA ECONÔMICA FEDERAL
Adm/Distribuição/Custódia:

CAIXA Asset
Gestão:



Informaçõesimporta
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2 de abril de 2025

RESUMO ECONÔMICO MENSAL
● Nos EUA, a incerteza econômica está elevada, mas os indicadores seguiram

mostrando uma economia aquecida, enquanto a inflação persiste acima da
meta. Projetamos juro norte-americano estável em 4,25%-4,50% a.a. e taxa
de câmbio de R$ 5,90/US$ em 2025.

● Em março, os indicadores de atividade econômica apontaram para uma
moderação na desaceleração do crescimento. O mercado de trabalho segue
forte, mas tende a perder força no 2º semestre. Diante disso, mantemos a
projeção de crescimento do PIB em 1,2% t/t no 1º tri/25 e 1,8% em 2025.

● As métricas de inflação mais sensíveis ao ciclo econômico voltaram a 
acelerar em março. Não há qualquer sinal adicional de alívio para o quadro 
inflacionário após a última decisão do Copom. Projetamos para o IPCA uma 
variação anual de 5,8% e uma Selic de 15,25% a.a. para o final de 2025.

● A proposta de isenção de IR até R$ 5 mil mensais, divulgada em 18/mar, veio
em linha com as nossas expectativas, de tal forma que seus impactos já
haviam sido incorporados ao cenário desde o seu anúncio, em nov/24. Por
ora, mantemos as nossas projeções de PIB, inflação e Selic para 2026.

SELIC

20262025Mar-25

13,0%15,25%14,25%

IPCA

20262025Fev-25

4,0%5,8%5,1%

Taxa de Câmbio (R$/US$)

20262025Mar-25

5,95 5,905,74

PIB

202620252024

1,5%1,8%3,4%



2 de abril de 2025

Economia internacional

As divulgações de março indicaram que a atividade econômica acelerou nas 
principais economias globais, enquanto a inflação não teve direção única. Na 
União Europeia, a taxa de desemprego caiu para 6,1% em fevereiro, enquanto o 
núcleo da inflação ao consumidor cedeu de 2,7% a/a para 2,4% a/a, o que 
permitiu ao BCE cortar o juro básico em 0,25 p.p., para 2,5% a.a..

Na China, a produção industrial continuou crescendo a 5,9% a/a em fevereiro, e 
o investimento em ativos fixos acelerou de 3,2% a/a para 4,1% a/a,  superando 
a expectativa de estabilidade. As exportações chinesas, no entanto, cresceram 
2,3% a/a, aquém da expectativa (5% a/a), e o crescimento do saldo comercial 
foi causado pela retração de 8,4% a/a das importações, cujo avanço esperado 
era de 1%. Apesar do bom desempenho da atividade, a taxa de desemprego 
cresceu 0,3 p.p., atingindo 5,4%, enquanto o índice de preços ao consumidor 
retornou à deflação, cedendo 0,2% m/m e 0,7% a/a. Caso a deflação chinesa 
reflita uma demanda interna fraca, o desempenho frustrante das exportações 
pode se tornar um sinal de alerta para o governo chinês, que deseja atingir 
novamente a meta de crescimento do PIB de 5% em 2025.

Nos Estados Unidos, a produção industrial e as encomendas de bens duráveis 
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 recuperação vigorosa em relação a 
janeiro (-1,2% m/m). No mercado de trabalho, a geração de empregos seguiu 
forte (+151 mil), com queda do número de vagas disponíveis. As taxas de 
contratações e demissões continuaram caindo, retratando um mercado de 
trabalho sólido. Na política monetária, o Fed manteve o juro básico entre 4,25%-
4,50% a.a., observando que o emprego está robusto e a inflação está elevada. 
Nas suas projeções econômicas, reduziu o crescimento do PIB de 2,1% para 1,7% 
em 2025 e aumentou a inflação do núcleo de 2,5% para 2,8% no acumulado em 
12 meses, mas manteve um orçamento de dois cortes de 0,25 p.p. em 2025. 
Projetamos que o Fed não cortará a taxa de juros em 2025, conforme a inflação 
deve se manter acima de 2,8%.

Fonte: BLS. Fonte: NBS.
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Taxa de câmbio

O câmbio iniciou março em R$ 5,79/US$ e oscilou significativamente ao longo do 
mês, com a PTAX de compra atingindo máximas de R$ 5,83/US$ em 11 e 12 de 
março e mínima de R$ 5,66/US$ no dia 20, encerrando o mês a R$ 5,74/US$. Em 
termos de média mensal, a taxa de câmbio de março foi de R$ 5,75/US$, pouco 
abaixo da média de fevereiro (R$ 5,77/US$), mas sensivelmente menor tanto de 
janeiro (R$ 6,02/US$) quanto de dezembro (R$ 6,10/US$), meses de ápice da 
crise de confiança fiscal e pré-governo Trump.

A oscilação do real no mês esteve associada à volatilidade global que, por sua 
vez, tem acompanhado as idas e vindas da política comercial norte-americana. 
No inicio do mês, diversas tarifas entraram em vigor, tanto sobre diferentes 
países (acréscimo de 10% sobre a China) quanto sobre produtos específicos 
(como é o caso do aço e do alumínio). Os mercados financeiros, então, 
verificaram que as medidas não se tratavam de um blefe de negociação, levando 
a uma correção severa nos índices de ações e nos mercados de câmbio, com o 
índice do dólar (DXY) desvalorizando 3,1%. Por outro lado, o índice VIX elevou-se 
de 19,6 p.p. no último pregão de fevereiro para 27,9 p.p. no dia 10 de março, perto 
das sessões de maior pressão sobre o real no mês.

No âmbito dos termos de troca, os preços das principais commodities 
exportadas pelo Brasil se mantiveram estáveis ao longo do mês. Porém, na 
última semana do mês o petróleo Brent anotou uma alta expressiva de cerca de 
US$ 5, em meio a uma escalada das tensões geopolíticas entre o Irã e os Estados 
Unidos. Com isso, o câmbio brasileiro ensaiou um retorno ao patamar dos R$ 
5,70/US$, mas o movimento foi rapidamente encerrado por uma nova alta da 
volatilidade, num momento de aversão ao risco após uma nova rodada de 
tarifas que devem entrar em vigor em 2 de abril. Em resumo, os movimentos da 
taxa de câmbio no mês estiveram diretamente relacionados ao cenário 
internacional, principalmente refletindo a expectativa de perda de dinamismo 
da economia dos EUA. Nesse cenário, mantemos nossa projeção de câmbio de 
R$ 5,90/US$ ao final de 2025 e R$ 5,95/US$ ao final de 2026.

Fonte: Bloomberg, CBOE, BCB.
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Atividade econômica

Os dados de atividade divulgados em março apontam para uma moderação da 
desaceleração do crescimento observada nos últimos dois meses. Os 
indicadores que se mostraram majoritariamente negativos em novembro e 
dezembro vieram mistos em janeiro. A indústria de transformação avançou 1,0% 
na variação mensal em janeiro e o varejo ampliado teve expansão de 2,3%, 
puxado por veículos e material de construção, enquanto o volume de serviços 
caiu 0,2%, puxado pelos serviços às famílias (-2,4%). Neste contexto, o IBC-Br, 
indicador do BC que busca aproximar as variações do PIB, cresceu 0,9%. Já o 
Monitor do PIB da FGV – indicador semelhante ao IBC-Br - avançou 0,3%, mas 
em suas aberturas podemos constatar que o crescimento foi puxado pela 
Agropecuária (2,4%) e pelos Serviços (0,6%).

De fato, a Agropecuária tende a puxar o crescimento no 1º tri/25. Em função da 
recuperação da safra de grãos no Centro-Norte projetamos um crescimento de 
12,3% t/t para o setor, o que se traduz numa contribuição de 0,9 p.p. no 
crescimento do PIB total. No entanto, mesmo o PIB que exclui a Agropecuária 
tende a ter uma variação expressiva, 0,3% t/t nas nossas contas, ritmo 
semelhante ao observado no 4º tri/24.

O mercado de trabalho também dá sinais de ainda estar bastante aquecido. 
Apesar da pequena elevação na taxa de desemprego ajustada sazonalmente na 
passagem de janeiro para fevereiro (+0,1 p.p., para 6,7%), tivemos sinais de 
expansão nas demais aberturas da pesquisa. O número de pessoas empregadas 
cresceu 220 mil e o rendimento médio do trabalhador avançou 0,5%, na mesma 
base de comparação. O saldo de empregos formais também surpreendeu. Em 
fevereiro, o Caged registrou 432 mil vagas líquidas, bem acima das projeções de 
mercado, número expressivo mesmo se consideramos que fev/24 teve 3 dias 
úteis a menos.  Na média móvel de 3 meses da série dessazonalizada, o saldo de 
geração de vagas do Caged voltou ao ritmo do 4º tri/24 (~143 mil/mês).

Diante disso, vemos a desaceleração da atividade econômica como algo gradual. 
Seguimos projetando um PIB forte no 1º tri/24 e um crescimento ainda positivo 
no 2º tri/24 (+0,2%), impulsionado pelas medidas do governo como o saque do 
FGTS e o consignado do setor privado. Ainda assim, a política monetária deve 
entrar num território significativamente contracionista, de tal forma que a 
atividade tende a desacelerar com mais força no 2º semestre. Neste contexto, 
mantemos a nossa projeção para o crescimento do PIB em 1,8% para 2025.

Indicadores de atividade econômica

Fonte: IBGE. BCB.

var % MsM ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25
Produção industrial 0.1 0.9 -0.2 -0.7 -0.3 0.0
   Transformação -0.2 1.6 0.0 -1.1 -1.1 1.0
Varejo ampliado -0.2 0.6 0.4 -0.2 -0.3 -0.1
Varejo restrito -0.4 1.1 0.6 -1.4 -1.5 2.3
Serviços -0.3 0.9 1.1 -0.9 0.0 -0.2
  Serv. às famílias 0.7 0.0 0.0 1.6 0.5 -2.4
IBC-Br 0.3 0.7 -0.2 0.2 -0.6 0.9
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Juros e inflação

Em março, a inflação ao consumidor foi mais fraca do que o esperado, mas ainda 
incompatível com a meta de inflação. O IPCA-15 avançou 0,64%, abaixo do 
esperado por nós (0,72%) e pelo mercado (0,68%). Com isso, a inflação 
acumulada em 12 meses subiu de 5,00% para 5,26%. O índice foi impulsionado 
pela alta de 1,25% em alimentação no domicílio, especialmente alimentos in 

natura, que saltou de -0,19% em fevereiro para 4,81% em março. A inflação de 
alimentos voltou a acelerar, reacendendo o alerta de risco altista para o final do 
ano. Entre as surpresas baixistas, destaca-se a desaceleração dos industriais de 
0,57% para 0,17%, após altas em janeiro e fevereiro. Além do efeito do dia do 
consumidor, a recente estabilidade cambial pode ter reduzido a pressão sobre 
esses preços, após a desvalorização significativa de dezembro. Excluindo itens 
voláteis, os núcleos seguem pressionados.

A inflação de serviços subjacentes, que havia mostrado alívio temporário com o 
desconto de cinemas em fevereiro, voltou a acelerar para 0,67% em março. Na 
série com ajuste sazonal, houve avanço de 0,72% após 0,46% em fevereiro. O 
núcleo de serviços intensivos em trabalho também acelerou, com leitura de 
0,56% na série com ajuste sazonal. Diante dessas leituras e de um contexto ainda 
incerto para a inflação, com expectativas desancoradas e atividade 
sobreaquecida, projetamos para o IPCA uma variação de 5,8% em 2025 e 4,0% em 
2026.

Quanto ao cenário de juros, conforme sinalizado previamente, o Copom elevou a 
Selic em 1,00 p.p., para 14,25% a.a., refletindo a resiliência da atividade 
econômica, apesar de sinais de desaceleração. A decisão também considera as 
expectativas de inflação acima da meta e a pressão sobre os núcleos de serviços. 
Com a aceleração dos núcleos de serviços no IPCA-15 e a criação de expressivas 
432 mil vagas em fevereiro apontadas pelo Caged, ambos divulgados após a Ata 
do Copom, não há qualquer sinal adicional de alívio para o quadro inflacionário. 
Mantemos nossa projeção de que o Copom deve elevar a Selic em mais 0,5 p.p. 
em maio e mais 0,5 p.p. em junho, alcançando a taxa terminal de 15,25% a.a.
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Impactos da proposta de isenção de IR para R$ 5 mil/mês

Em 18/mar, o governo federal enviou ao Congresso um projeto de lei que propõe 
isentar de IR os contribuintes com renda mensal até R$ 5 mil compensada pela 
tributação adicional daqueles com renda acima de R$ 600 mil/ano. A proposta 
veio dentro do esperado pelo mercado, e, portanto, não gerou reações negativas 
no câmbio ou na curva de juros.

Os impactos nas contas públicas ainda são bastante incertos. Nas cálculos do 
governo a isenção custaria R$ 30,2 bi e a compensação teria potencial de 
arrecadar R$ 32,1 bi. A depender das hipóteses adotadas, os resultados que 
obtivemos estão na mesma ordem de grandeza dos apresentados pelo governo, 
de modo que avaliamos como possível a medida ser equilibrada fiscalmente.

Ainda que tenha potencial de ser neutra do ponto de vista fiscal, a proposta 
certamente não será neutra em termos de estímulo à atividade econômica. Os 
beneficiários da medida1 consomem uma parcela maior da sua renda disponível 
do que aqueles que serão tributados para compensar a perda de arrecadação, de 
modo que ao aumentar a renda desse grupo, gera-se um impulso no consumo.

Nas nossas contas, a renúncia fiscal com a isenção do IR deve adicionar R$ 38,0 bi 
na economia, uma parte vinda do aumento da renda disponível e outra do  crédito 
para PF. Estimamos que o impacto no consumo das famílias deve ficar próximo 
de 0,5 p.p., um acréscimo de 1,5% para 2,0% em 2026. Para o PIB a nossa 
estimativa é de 0,3 p.p., uma elevação do crescimento de 1,2% para 1,5% em 2026.

O impulso também se traduz em maior aquecimento da economia. Nas nossas 
contas, o hiato do produto2 fica 0,5 p.p. maior que no cenário de ausência da 
medida, o que contribui para manter a inflação elevada.  Até o momento, o Copom 
não considerou os impactos diretos da medida em seu cenário, pois leva em 
conta apenas medidas aprovadas em legislação, mas tende a ser mais cauteloso 
nas suas decisões quando os efeitos se manifestarem na economia.

Em resumo, a proposta veio em linha com a nossa expectativa, de modo que já 
temos os seus efeitos incorporados no nosso cenário econômico. Mantemos a 
nossa projeção para o crescimento do PIB em 2026 em 1,5%, IPCA de 4,0% e taxa 
Selic que cai de 15,25% a.a. no final de 2025 para 13,0% a.a. no final de 2026.

Fonte: IBGE. Sicredi.  1\Taxa de poupança das famílias: uma análise para Brasil e regiões (bcb.gov.br)
2\ Medida de sobreaquecimento (quando positivo) ou ociosidade (quando negativo) da economia
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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 (%)
8,17,46,67,88,411,715,011,8Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 

Fim de Período (%)

Inflação

4,05,84,84,65,810,14,54,3IPCA (%)

4,84,96,5-3,25,517,823,17,3IGP-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

7,58,310,98,114,516,415,76,5Saldo da Carteira de Crédito (%)

6,08,010,65,514,920,415,413,9Livres

7,49,012,38,217,523,010,716,5Livres - PF (%)

4,17,58,42,111,917,521,210,8Livres - PJ (%)

10,59,011,411,914,010,916,1-2,3Direcionados

11,09,511,813,118,018,511,76,6Direcionados - PF (%)

9,58,010,49,66,9-0,123,4-13,9Direcionados - PJ (%)
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RPPSRegimes Próprios de Previdência SocialPossuímos excelente classificação nos ratings da Moody’s, FitĐh Ratings e S&P Gloďal.Possuímos excelente classificação nos ratings da Fitch Ratings.
• Mais de 200 anos
• Presente em 34 países
• Há mais de 25 anos no Brasil
• Está entre os 40 maiores gestores do pais • Mais de 50 bilhões sob gestão no Brasil

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

Mais deR$ 130 bilhõessob administraçãoMais deR$ 130 bilhõessob gestão
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Os produtos expostos nesta página, bem como o percentual de alocação em cada fundo, e seu respectivoenquadramento estão de acordo com a resolução CMN 4.963/2021 e alterações posteriores.As informações abaixo estão segregadas pelo enquadramento a CMN 4.963, não refletindo o risco específico de cadaproduto. Consulte a lâmina de informações essenciais e o regulamento de cada produto emsicredi.com.br/investimentos.
Portfólio Sicredi para RPPS
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2022 2023 2024 2025 2026SELIC (fim do período) 13,75% 11,75% 12,25% 15,25% 13,00%IPCA (12 meses) 5,8% 4,6% 4,8% 5,8% 4,0%IGP-M (12 meses) 5,5% -3,2% 6,5% 4,9% 4,8%2022 2023 2024 2025 2026Câmbio R$/USS (fim do período) 5,22 4,84 6,19 5,90 5,95Março Ano 12m 24m 36mPoupança 0,61% 1,92% 7,30% 15,64% 25,22%CDI 0,96% 2,98% 11,22% 25,27% 41,87%IRF-M 1,39% 4,63% 4,90% 19,74% 33,68%IRF-M 1 1,01% 3,33% 10,36% 24,13% 40,56%IMA-B 1,84% 3,45% 0,91% 12,71% 20,59%IMA-B 5 0,55% 3,11% 7,27% 17,52% 29,41%Março Ano 12m 24m 36mIbovespa 6,08% 8,29% 2,57% 30,69% 9,39%SMLL 6,73% 8,87% -14,08% 6,88% -24,16%IFIX 6,14% 6,32% -2,65% 19,72% 20,55%S&P 500 (Moeda Original) -5,75% -4,59% 7,02% 41,09% 23,53%

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% 7,4% 8,1%
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Fundos de Investimento Março Ano 12m %CDI 12m 24 m %CDI 24m VolatilidadeSICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL 0,95% 3,02% 11,26% 100,34% 25,30% 100,13% 0,08%SICREDI TAXA SELIC 0,95% 3,00% 11,20% 99,81% 25,15% 99,52% 0,08%SICREDI BAIXO RISCO CRÉDITO PRIVADO 0,97% 3,02% 11,42% 101,77% 26,13% 103,38% 0,08%SICREDI IMA-B 5 0,53% 3,02% 7,15% 63,70% 17,02% 67,36% 2,20%SICREDI INSTITUCIONAL IMA-B 1,86% 3,42% 0,54% 4,86% 12,16% 48,13% 5,19%SICREDI INSTITUCIONAL IRF-M 1 0,94% 3,30% 9,98% 88,99% 24,00% 94,98% 0,62%
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Março Ano 12m %CDI 12m 24m %CDI 24m VolatilidadeSICREDI BOLSA AMERICANA -5,12% -3,44% 12,68% 113,06% 58,84% 232,85% 13,67%
Março Ano 12m %CDI 12m 24m %CDI 24m VolatilidadeSICREDI SCHRODERS IBOVESPA 5,46% 7,10% -1,73% -15,42% 21,47% 84,96% 13,74%SICREDI SULAMÉRICA VALOR 5,41% 7,30% -1,09% -9,75% 23,60% 93,37% 13,79%SICREDI ESG 3,51% 3,77% -13,11% -116,88% 6,99% 27,67% 16,98%SICREDI PETROBRAS 3,43% 2,58% 20,97% 186,96% 141,83% 561,23% 21,23%
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Ata do Copom justificou a sinalização de redução do ritmo de aperto napróxima reunião. No documento, referente à reunião que levou a Selic a14,25%, o Comitê voltou a destacar as incertezas sobre a conjuntura dosEUA, chamando atenção para as perspectivas para a política comercial dopaís. Em relação ao cenário doméstico, embora tenha levado em contaos sinais incipientes de desaceleração, o Copom ressaltou que osindicadores de atividade econômica continuam apresentando dinamismo,além de citar a incompatibilidade das últimas leituras da inflação e desuas medidas subjacentes com a meta de 3% e a desancoragem dasexpectativas para o IPCA observada no Relatório Focus. O Banco Centralvoltou a salientar a necessidade de que haja uma desaceleração daatividade para o processo desinflacionário, lembrando que os dados dosúltimos meses trouxeram sinais iniciais de arrefecimento da atividade,com destaque para a desaceleração do PIB no 4º trimestre, apesar dereforçar o elevado nível de aperto no mercado de trabalho. O Comitêrealçou a importância de harmonia entre as políticas monetária e fiscal,lembrando o impacto desta nos preços de ativos e na percepção sobre asustentabilidade da dívida. O Copom apontou que o cenário de curtoprazo para a inflação segue adverso, com a inflação de serviços elevadae o hiato do produto positivo, citando o impacto cambial nos preços deatacado, que virá a se refletir no varejo adiante.O PIB cresceu 3,4% em 2024, com moderação do consumo. No 4ºtrimestre do ano, o PIB avançou 0,2% na margem, abaixo da projeção domercado (0,4%) e desacelerando em relação ao trimestre anterior(0,7%). Pela ótica da oferta, a maior contribuição veio da indústria (0,3%),puxada pelo crescimento da indústria de transformação e da construçãocivil, seguida pelos serviços (0,1%), com maior participação do comércio.Compensando parcialmente essas altas, a agropecuária teve queda de2,3% no período. Pela ótica da demanda, destacou-se o recuo de 1,0% doconsumo das famílias, em um trimestre marcado por maior efeitocontracionista da política monetária, compensado pelo avanço doinvestimento (0,4%) e do consumo do governo (0,6%). Nossa medida dePIB cíclico, que exclui setores menos sensíveis à política monetária,registrou estabilidade. Diante da política monetária contracionista,esperamos que a moderação da atividade siga em 2025.Atividade econômica surpreendeu positivamente em janeiro. O índice deatividade do Banco Central (IBC-Br), que busca replicar o PIB numa basemensal, registrou avanço de 0,9% na margem, acima das projeções, oque representou crescimento de 3,6% na comparação interanual. Portrás desse resultado está o crescimento de 2,3% na margem das vendasno varejo ampliado, estabilidade na produção industrial e a retração de0,2% do volume de serviços prestados. Além disso, a produção do setoragropecuário teve contribuição positiva para a atividade no mês. Emtermos de carrego, a leitura de janeiro implica em crescimento de 0,6%em relação à média do quarto trimestre de 2024 e sugere novaaceleração do PIB no 1º trimestre deste ano.
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Inflação continuou pressionada em março. O IPCA-15 avançou 0,64% nomês, abaixo da expectativa de mercado (0,70%) e da nossa projeção(0,69%). A principal contribuição partiu do setor de Alimentação ebebidas (1,09%), com forte aumento de alimentação do domicílio(1,25%), seguido de Transportes (0,92%), em virtude da evolução emcombustíveis (1,88%). Em relação às principais métricas observadas peloBanco Central, os núcleos permaneceram pressionados. A média móvelde três meses dos núcleos, com ajuste sazonal e em termosanualizados, acelerou de 5,7% para 5,9%, enquanto os serviçossubjacentes ficaram estáveis em 7,8%. Diante do resultado, projetamosalta de 5,7% do IPCA em 2025.Mercado de trabalho se manteve aquecido em fevereiro. De acordo comos dados do Caged, do Ministério do Trabalho, foram criadas 432,0 milvagas de emprego formal no mês, consideravelmente acima daexpectativa do mercado (227,5 mil). Em nossa estimativa, a série comajuste sazonal acelerou para 235 mil em fevereiro (ante 150 mil emjaneiro). Na mesma linha, os dados da PNAD Contínua, do IBGE,mostraram resiliência do emprego: a taxa de desemprego ficou estávelem 6,6% na série dessazonalizada (passando de 6,5% para 6,8% nosdados originais), com alta concomitante da população ocupada e daforça de trabalho. O crescimento na margem do rendimento médio real,por fim, acelerou de 0,2% para 0,4%, o que fez com que o avanço damassa de rendimento real fosse de 0,6% no mês. Após um 1º trimestreainda forte, esperamos que os dados de atividade apresentem sinaismais claros de desaceleração na segunda metade do ano.Fed manteve a taxa de juros no intervalo entre 4,25% e 4,50%, conformeas expectativas. No comunicado após a decisão, o comitê de políticamonetária (FOMC) voltou a reconhecer o avanço sólido da atividadeeconômica e a resiliência do mercado de trabalho e o nívelrelativamente elevado da inflação. O Fed adicionou que a incertezaacerca do cenário econômico se intensificou. Diante deste quadro, oFOMC optou mais uma vez por não alterar o nível dos juros. Em relaçãoàs projeções, houve revisão altista para inflação e baixista paracrescimento, e manutenção da expectativa de dois cortes de juros paraesse ano.O presidente do Fed, Jerome Powell, indicou que o impacto das tarifas nainflação deve ser transitório. Em entrevista após a decisão, Powellressaltou que, apesar da elevação da projeção de inflação para o curtoprazo em decorrência da discussão de tarifas, as expectativas deinflação continuam ancoradas para horizontes mais longos, além deressaltar o impacto não duradouro ao aumento de tarifas do primeirogoverno Trump.

PRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRÉVÉVÉVÉVÉVÉVÉVÉVÉVÉVIAIAIAIAIA D D DA A A INFLAÇÃOININININININININININININININININFLFLFLFLFLFLFLFLFLFLFLFLAAÇAÇAÇAÇAÇAÇAÇÃÃOÃOÃOÃOÃOÃO
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A respeito dos próximos passos, o presidente do Fed sinalizou que nãohá pressa em ajustar a taxa de juros, mostrando disposição em mantê-lano campo restritivo em que se encontra até que mais progresso nadesinflação seja observado. Com a decisão mantivemos a nossaexpectativa de dois cortes de juros nesse ano, em setembro edezembro.O Banco Central Europeu (BCE) reduziu a taxa de juros em 25 pb,conforme o esperado. O BCE levou a taxa de depósito, portanto, para2,50%. No comunicado após a decisão, o banco central continuou areconhecer o bom encaminhamento do processo de desinflação. Emfevereiro, a prévia da inflação ao consumidor indicou alta de 2,4% nacomparação interanual (ante 2,5% em janeiro), enquanto o núcleotambém desacelerou ligeiramente, passando de 2,7% para 2,6%. O BCE,dessa forma, julgou que a inflação deve se acomodar ao redor da metade 2% na passagem deste para o próximo ano. A atividade econômicasegue fraca, justificando a redução das projeções de crescimento do PIBpara 2025, 2026 e 2027. O comitê chamou atenção para o carátersignificativamente menos restritivo da política monetária após o corteacumulado de 150 bps até agora.Economia chinesa mostrou desempenho mais favorável no início desteano. A produção industrial cresceu 5,9% no acumulado dos doisprimeiros meses do ano, surpreendendo positivamente as projeções(5,3%). O mesmo movimento foi observado nas vendas no varejo, comalta de 4,0% na mesma métrica (ante expectativa de 3,8%), e noinvestimento em ativos fixos, cujo aumento foi de 4,1%, acima dos 3,2%esperados. De forma geral, há sinais mais positivos tanto do lado doconsumo como da produção neste início de ano, refletindo em algumamedida os estímulos adotados especialmente no final do ano passado.Entendemos que os desafios continuam elevados para o cumprimentoda meta de crescimento de 5% deste ano, que deve ser garantida pelapolítica econômica mais expansionista.
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PERSPECTIVA MACROAbril de 2025CENÁRIO GLOBALCCCCCEENNNÁÁÁÁÁRRRRRIIOOO GGGLLLLOOOBBAAALL Política tarifária dos EUA em momento críticoA maioria dos países e das empresas que exportam para o mercadonorte-americano aguardam com ansiedade o esperado anúncio da novapolítica de tarifas recíprocas dos EUA no dia 2 de abril. Há dois debatesentre os investidores globais, neste momento: qual será a magnitude eabrangência da elevação das tarifas de importação e em que medidahaverá continuidade de elevada incerteza sobre medidas futuras ou sepassaremos para um cenário de maior estabilidade. A nosso ver, opadrão observado ao longo do primeiro mandato do presidente Trump erecentemente aponta para rodadas de negociações sequenciais. Épossível pressupor que o anúncio do dia 2 de abril trará o “pior caso
possível”, para depois haver negociações bilaterais que possam atenuaras tarifas. Mas isso não valerá para todos os casos, uma vez quemedidas retaliatórias de outros países que julgarem que o princípio dareciprocidade não foi atendido poderão resultar em rodadas adicionaisde aumentos de tarifas. Sobre a magnitude das tarifas a seremesperadas, existem mais dúvidas. O princípio da reciprocidade apontariapara aumentos moderados de tarifas em relação à maior parte dospaíses. Contudo, as medidas setoriais têm sido substanciais, comodemonstram os 25% aplicados sobre siderurgia e automóveis, porexemplo. No balanço desses dois fatores, parece razoável considerarum cenário base no qual as tarifas serão significativas, com a maiorparte das projeções apontando para um aumento de pelo menos 10 ppna tarifa média de importação adotada pelos EUA.As substanciais alterações da política econômica nos EUA continuam aproduzir intenso debate sobre suas consequências. Para os preços, osefeitos diretos são inflacionários, naturalmente. Para a atividadeeconômica, tendem a reduzir o PIB, mas afetam tanto a oferta quanto ademanda. De um lado, existe o argumento que essa nova política estáproduzindo um ambiente de substancial incerteza e que isso levaráconsumidores e empresas a adiarem suas decisões, resultando em fortedesaceleração do consumo e do investimento. Seria a primeira recessãoprovocada pela incerteza com tarifas de importação, talvez da históriaglobal. Isso nos parece pouco provável, ainda que exista sim um efeitonegativo sobre a demanda agregada. De outro lado, o aumento detarifas reduz as importações e direciona mais demanda para a produçãolocal, o que tende a sustentar o PIB norte-americano mesmo em umcontexto de desaceleração da demanda interna. Para complicar aanálise do que poderá ser esse “novo equilíbrio”, temos também uma
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PERSPECTIVA MACROAbril de 2025redução substancial do fluxo de imigração (que reduz a ofertaagregada) e possíveis alterações na política fiscal que não estão claras(o déficit será reduzido com corte de gastos e elevação de impostossobre produtos importados ou será elevado por cortes de impostos?).Uma coisa é certa: se a política econômica seguir orientada para reduziro déficit comercial dos EUA, isso só poderá ser alcançado com umadesaceleração (ou mesmo queda) da demanda interna eredirecionamento da demanda interna para a produção local. Por isso,seguimos avaliando que o resultado final poderá ser uma situação deinflação elevada, crescimento mais baixo e pouco espaço para umapolítica contracíclica por parte do Fed. O comportamento dosmercados, devemos reconhecer, tem sido em direção contrária, comfechamento da curva de juros a partir da visão que o “efeito incerteza”prevalecerá e que a demanda interna sofrerá desaceleração do que alimitação de oferta decorrente das tarifas e da política imigratória.Frente a esse cenário, o Fed permaneceu em “modo de espera” em suaúltima reunião. Sem clareza em relação à política econômica,especialmente a tarifária e a fiscal, restou pouco aos membros docomitê de política monetária a não ser realizar calibragens modestaspara cima nas projeções de inflação e para baixo nas estimativas para oPIB. A sinalização de política monetária seguiu a mesma, com doiscortes sendo esperados pela maior parte dos membros do Fed.Avaliamos que segue pesando a favor da perspectiva de corte de juroso fato que a política monetária está em posição apertada. Seránecessário aguardar as consequências da política econômica atual paraque o Fed possa discutir a retomada do ciclo de corte de juros, o queacreditamos que ocorrerá apenas em setembro.Desaceleração da atividade segue como foco da política monetária, mascercada de incertezasO reequilíbrio cíclico da economia passa por um arrefecimento dademanda interna, de forma a permitir o retorno gradual da inflação parapatamares mais próximos à meta, reverter a trajetória de deterioraçãodo déficit em conta corrente e possibilitar, em um segundo momento,uma queda das taxas reais de juros de forma a permitir um recuo doelevado déficit nominal atual (projetado em 9% do PIB para 2025).Contudo, tanto os dados correntes sobre a atividade econômica quantoa adoção de novos estímulos fiscais e de crédito têm resultado emelevado grau de incerteza sobre a concretização desse reequilíbrio.
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PERSPECTIVA MACROAbril de 2025Os dados do quarto trimestre haviam revelado desaceleração daatividade compatível com o que seria esperado em um ciclo de políticamonetária restritiva. Contudo, os resultados têm sido menosconclusivos nesse primeiro trimestre. As vendas no varejo mostraramrecuperação em janeiro após queda em dezembro, assim como aprodução industrial. Mais importante, contudo, foi o comportamento domercado de trabalho. Os dados do Caged exibiram aumento da geraçãode vagas formais em janeiro e fevereiro: a média móvel de 3 meses,dessazonalizada, passou de 60 mil no final de 2024 para 110 mil emfevereiro. O movimento foi razoavelmente disseminado entre ossetores da economia. Ainda que em menor medida, os dados deocupação da pesquisa PNAD do IBGE, que compreendem tantoempregos formais quanto informais, também exibiram maior dinamismono início do ano. Houve também aceleração dos ganhos reais derendimento, o que resultou em ritmo de expansão da massa derendimentos ainda bastante acima da tendência de longo prazo. Assim,os indicadores preliminares do 1º trimestre sugerem uma aceleração dademanda interna e do PIB mesmo se excluímos a agropecuária - comose sabe, o grande aumento da safra de soja impulsionará o PIB agrícolaneste início de ano.Se existe dúvida sobre a desaceleração da atividade corrente, tambémhá incerteza sobre a trajetória do PIB nos próximos 18 meses. De umlado, a posição bastante restritiva da política monetária teria comoconsequência, em circunstâncias normais, uma quase certadesaceleração substancial da atividade econômica. As taxas de jurosreais, acima de 9%, estão acima dos níveis máximos observados naúltima década. A transmissão da política monetária, diferentemente de2024, também está ocorrendo de maneira mais alinhada ao padrão: háaumento das taxas de juros nas principais linhas de crédito (mesmo nocrédito direcionado) e redução do volume de concessões.Contudo, existem impulsos fiscais, parafiscais e de crédito que terãoefeitos expansionistas sobre a demanda nos próximos trimestres, osquais poderão reduzir o impacto da política monetária. Na política fiscal,a correção da tabela e a isenção de rendimentos de imposto de rendapara pessoas físicas resultarão em aumento da renda disponível,especialmente em 2026. Diversas teorias e pesquisas empíricas nocampo da Economia (a teoria da renda permanente, por exemplo)apontam que os efeitos de um anúncio sobre o aumento futuro darenda tendem a aparecer antes da medida entrar em vigor. Ou seja, épossível que já seja observado um efeito positivo sobre o consumo(moderado) no segundo semestre ainda de 2025. Governos regionais(estados e municípios) também deverão registrar uma política fiscal
POLÍTICA POPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOLÍLÍLÍLÍLÍLÍLÍTITITITITITITICACACACACACACA MONETÁRIA MOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMONENENENENENENENETÁTÁTÁTÁTÁTÁTÁRRIRIRIRIA A A RESTRITIVA RRRERERERERERERERERERERERERERERERERERERESTSTSTSTSTSTSTSTSTSTSTSTRRIRIRIRIRITITITITITIVAVAVAVAVAVA MITIGADA POR MIMIMIMIMIMIMIMIMIMIMIMIMITITITITITITITITITITITIGGAGAGAGAGAGAGAGADADADADADADADA P POROROROROROR ESTÍMULOSESESESESESESESESESESESESESESESESESESESESTTTÍTÍTÍTÍTÍTÍTÍTÍMUMUMUMUMUMUMUMUMUMULOLOLOLOLOLOLOSSS
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PERSPECTIVA MACROAbril de 2025expansionista, resultado de recursos em caixa elevados para algunsentes, da redução dos juros sobre suas dívidas (com o projeto derenegociação do último ano) e ampliação do espaço para que o Tesouroaprove garantias para os empréstimos. Do lado parafiscal, houve criaçãode novos programas de crédito, mais recentemente com foco no setorimobiliário. No crédito, observa-se elevação bastante relevante naaprovação de pedidos de empréstimos em linhas do BNDES, o quetende a se traduzir em maior liberação de recursos nos próximos meses.Por fim, temos a nova configuração do crédito consignado paratrabalhadores formais. A medida representa um avanço estrutural, quepoderíamos incluir no rol de reformas microeconômicas. Ainda assim, doponto de vista do impulso para a atividade econômica, será estimulativapor meio de dois canais: (1) migração entre as linhas de crédito, quetende a reduzir as parcelas de pagamento e, portanto, ampliar a rendadisponível; (2) ampliação do crédito total para pessoas físicas, quepoderá prover recursos que se traduziriam em maior expansão doconsumo. Esses efeitos, a nosso ver, estarão mais visíveis em maio ejunho, à medida que os sistemas de infraestrutura bancária e nasempresas (que também precisarão adaptar seus sistemas parapossibilitar a dedução automática das parcelas nas folhas depagamento) estejam plenamente em funcionamento.Para nossas projeções, os modelos econômicos apontaram para anecessidade de elevação da expectativa para o PIB em 2025 e 2026,mesmo frente à política monetária em território bastante restritivo.Avaliamos que o cenário mais provável segue sendo de que haverá umajanela para a interrupção do ciclo de juros em junho, quando a Selicatingiria 15,00% (consideramos um passo de 50 pb na reunião de maio ede 25 pb em junho). Os riscos são moderadamente altistas, contudo. Deoutro lado, revisamos para cima a trajetória de juros ao longo de 2026,uma vez que a combinação dos estímulos destacados acima poderádificultar um período mais prolongado de abertura do hiato e, assim,resultar em um processo de desinflação incompleto no qual a inflaçãopermaneceria acima do teto da banda de inflação. O espaço para aredução da taxa de juros, que seria natural tendo em vista o elevadopatamar esperado para o término do ciclo atual, parece estar seestreitando.
POLÍTICA POPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOPOLLÍLÍLÍLÍLÍLÍLÍTITITITITITICACACACACACACA MONETÁRIA MOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMOMONENENENENENENENETÁTÁTÁTÁTÁTÁTÁTÁRRIRIRIRIA A A FRENTE AO FFFFFFFFRRRRRRRRRREEEEENNNNTTTTEEEE AAAAOOO AQUECIMENTO AAAAQAQAQAQAQAQAQAQAQAQAQAQAQAQAQAQUUUUUEUEUEUEUEUEUEUEUECICICICICIMEMEMEMEMEMENTNTNTNTNTO O O DA ATIVIDADEDDADADADADADADADADADADADADADADADA A A A A A ATITITITITIVVIVIVIVIDDADADADADDEDEDEDE
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PERSPECTIVA MACROAbril de 2025PROJEÇÕES PRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPROOOOJOJOJOJOJOJOJEÇEÇEÇEÇEÇEÇÕÕEÕEÕEÕEÕEÕES S S MACROMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMAMACCCRCRCRCRCRCRCROOOOOOECONÔMICAS ECECECECECECECECECECECECECECECECECECOOOOONONONONONONONONONONONONONÔÔMÔMÔMÔMÔMÔMÔMICICICICICAASASASAS ––––BRADESCO ASSETBRBRBRBRBRBRBRBRBRBRBRBRBRBRBRADADADADADADADADADADADADADADADADESESESESESESCCOCOCOCOCO A A ASSSSSSSSETETET
Incerteza a respeito da política econômica de Trump eleva o nível decautela do Fed. Mantivemos a visão que o Fed manterá os juros até areunião de setembro. Dada a continuidade de sinais mais contundentesa respeito da política de imigração e tarifária, o Fed demandará umhorizonte maior de tempo para observar os dados e voltar a cortar osjuros. Reforçamos a mensagem de que novas rodadas de aumento detarifas e recuo mais forte do fluxo imigratório tornarão o Fed ainda maiscauteloso, potencialmente retirando todo o espaço para corte de jurosneste ano. Dito isso, vale reforçar que o Fed considera o juro nominalneutro em 3%. Com a taxa de juros no patamar atual de 4,5%, mantidoo cenário atual, na nossa avaliação o Fed tem espaço para reduzir o graude restrição monetária.Economia europeia está sujeita a choques importantes neste ano, vindosdo possível aumento de tarifas e dos estímulos fiscais. Alterações nocenário geopolítico – com possível cessar fogo na Ucrânia, potencial detarifas e retaliações e aumento dos gastos com defesa – e a políticafiscal alemã mais expansionista podem ter impactos distintos naeconomia europeia. A inflação na região deve convergir para 2% napassagem deste para o próximo ano e a atividade econômica seguefraca. Ao mesmo tempo, a disposição de mais estímulos fiscais levou oBanco Central Europeu a adotar um tom mais cauteloso em relação aospróximos passos, afirmando que pode pausar o ciclo atual de cortes.Mantemos nossa expectativa de que a taxa de juros chegará a 2,0% emantemos cautela sobre como os estímulos fiscais irão ajudar naretomada econômica.

COMENTÁRIOS CCCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOCOOMEMEMEMEMEMEMEMEMEMEMEMEMEMENTNTNTNTNTNTÁÁRÁRÁRÁRÁRIOIOIOIOS S S SOBRE AS SSSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOSOBRBRBRBRBRBRBRBRBRBRE E E AASASASASASAS PROJEÇÕESPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPRPROOOOJOJOJOJOJOJOJEÇEÇEÇEÇEÇEÇÕÕEÕEÕEÕEÕEÕESSS
2022 2023 2024 2025E 2026EPIB (% ao ano) 3,0% 2,9% 3,4% 2,0% 2,0%IPCA (% a.a.) 5,8% 4,6% 4,8% 5,7% 4,8% IGP-M (% a.a.) 5,4% -3,2% 6,6% 5,3% 4,4%Taxa Selic (final do ano) 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 14,50%R$/US$ média do ano 5,16 4,99 5,39 5,95 6,05R$/US$ final do ano 5,28 4,86 6,09 6,00 6,10Saldo de Conta Corrente (US$ bi) -42,4 -27,9 -61,2 -62,0 -65,3Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2,1% -1,1% -2,8% -2,9% -2,9%Resultado Primário Consolidado (% PIB) 1,2% -2,3% -0,4% -0,7% -0,7%Dívida Líquida (% PIB) 61,4% 60,8% 61,1% 65,9% 71,0%Dívida Bruta (% PIB) 71,7% 74,3% 76,1% 81,2% 85,0%Fed Funds (final do ano) 4,50% 5,50% 4,50% 4,00% 3,75%PIB Global 3,5% 3,3% 3,2% 2,9% 2,7%Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e BRAM 
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Cenário para a economia chinesa se mostra mais favorável em resposta àpolítica econômica mais estimulativa neste ano. Após a confirmação dameta de crescimento do PIB deste ano de 5% e da sinalização de maiorexpansão fiscal, houve uma reavaliação do cenário pela maioria dosanalistas, na direção de um crescimento mais forte. Os desafiosestruturais – como o ajuste do setor imobiliário e o elevadoendividamento dos governos locais – e os efeitos negativos das tarifasjá anunciadas pelo governo americano continuam pesando sobre odesempenho econômico. Ainda assim, o consumo tem mostrado reaçãoe os estímulos adotados desde o último trimestre do ano passado têmsurtido efeito, reforçando nossa expectativa de alta do PIB de 4,7% em2025.No Brasil, revisamos nossa projeção para crescimento do PIB para 2,0%em 2025 e 2026. Apesar de sinais mais fracos da atividade no final doúltimo ano, com retração do consumo das famílias no 4º trimestre edesaceleração da geração de emprego formal, indicadores de altafrequência têm reforçado a resiliência da economia, indicando que atrajetória de desaceleração não será linear. Assim, o PIB deverá termaior crescimento no 1º trimestre, passando a desacelerar de formamais clara a partir dos meses seguintes. No entanto, medidas recentesnos fizeram reduzir a expectativa a respeito da velocidade dessemovimento. Afinal, apesar dos efeitos contracionistas da políticamonetária, a desaceleração dos empréstimos será menos intensa porconta da nova modalidade de crédito consignado privado e do estímuloaos financiamentos imobiliários. Ademais, recentes estímulos fiscais,como a liberação do FGTS de demitidos que haviam optado pelo saqueaniversário, atenuam a desaceleração em curso. Com a expectativa deefeito expansionista sobre o consumo das famílias das novas regras doIR em 2026 e de maior avanço do crédito direcionado, tambémrevisamos nossas projeção para o crescimento do PIB em 2026, de 1,5%para 2,0%.Revisamos nossa projeção de inflação de 2025 de 5,9% para 5,7% e aprojeção de 2026 de 4,7% para 4,8%. O sentido das revisões desse mêssegue a tendência do mês anterior, com viés baixista para o anocorrente e risco de alta para frente. No curto prazo, as surpresasbenignas com preços de bens industriais e insumos da indústriaobservados no IGP-M permitem um cenário mais favorável para bens noIPCA. Isso vale para a inflação de alimentos no domicílio, diante de umcurto prazo mais benigno para alimentos semielaborados eacomodação do câmbio em nível mais baixo na comparação com o finalde 2024. Ao mesmo tempo, nossa expectativa de câmbio para o final de2025 segue em R$ 6,00/US$, implicando em um novo ciclo de alta nos

PERSPECTIVA MACROAbril de 2025



7

PERSPECTIVA MACROAbril de 2025preços de bens a partir do fim do ano. Para 2026, também incluímos osprimeiros efeitos dos estímulos fiscais e de crédito mais recentes,revisando a trajetória do hiato do produto para cima e,consequentemente, projetando uma desaceleração da inflação maislenta de 2025 para 2026. Parte desse efeito foi mitigado por um cenáriode juros mais apertado no próximo ano, quando esperamos que cortesna taxa Selic serão modestos e ocorrerão apenas no último trimestre de2026.Com a maior projeção de crescimento da demanda doméstica, revisamosnossa expectativa para o déficit em transações correntes pra 2,9% doPIB neste ano. Após surpresas altistas com importações e despesaslíquidas com serviços nos últimos meses, refletindo a forte demandadoméstica, um atenuante será a taxa de câmbio média mais depreciadano ano. O investimento direto no país seguirá suficiente para compensaro déficit, embora reconheçamos riscos para o câmbio posto que amétrica segue subestimada por excluir operações com criptomoedasque originalmente configurariam operações de conta corrente. Apesarda apreciação recente, em meio a um cenário global ainda com nível deincerteza acima do usual, esperamos taxa de câmbio em R$/US$ 6,00ao final deste ano.Com crescimento mais forte, o governo deverá entregar resultadoprimário dentro do intervalo da meta. Em virtude do crescimento maisforte, revisamos nossa estimativa de déficit primário do governo centralde déficit de R$ 82 bilhões para déficit de R$ 66 bilhões. Para fins demeta (exclui a despesa de R$ 44 bilhões com precatórios), o governodeverá encerrar o ano com saldo negativo de R$ 22 bilhões, abaixo dolimite inferior da meta (déficit de R$ 31 bilhões). O limite de despesa, poroutro lado, seguirá pressionado. Despesas como Previdência, BPC e Pé-de-meia exigirão, em nosso cenário, um bloqueio ao longo do ano paraevitar o rompimento dessa regra.
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