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ATA DE REUNIAO ORDINARIA N° 05/2025
DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO IPMS

Data: 07 de maio de 2025. -~

Participantes: Joel de Barros Bittencourt
Jodo Ramos Junior
Onézimo Soares Ribeiro

Na Sala de ReuniGes, realizou-se a 52 Reunido Ordindria do Comité de
Investimentos do IPMS Suzano, dirigida por seu presidente, Joel de B Bittencourt, com
inicio as 14:00 horas do dia 07 de maio de 2025. © destaque inicial foram as
movimentagdes realizadas no més 04/2025. £onforme aprovado na 42 Reunido
Ordinaria do Comité de Investimentos de 2025,‘foram investidos RS 6.100.000,00 no
fundo CAIXA BRASIL ESPECIAL 2026 TITULOS PUBLICOS FUNDO DE INVESTIMENTO
FINANCEIRA RF — RESP LIMITADA — CNPJ n. 56.134.800/0001-50 — credencia
conforme PA n2 0008-002/2025 e RS 6.100.000,00 no Fundo CAIXA BRASIL ESPECIA
2027 TITULOS PUBLICOS FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRA RF — RESP LIMITADA\\
— CNPJ n? 56.208.863/0001-03 - credenciado conforme PA n2 00108-002/2025, u"e
estdo em conformidade com a Resolugdo 4.963/21, Artigo 79, Inciso |, Alinea”“b”,
relativo a parte dos aportes, ingressos das contribuicBes previdencidyia
servidores, repassadas no més de Abril/25 e do valor de R$ 3.223.272,82, recebidos
do COMPREV conforme PA n2 00397-002/2024, creditados na conta n2 050-7 — Ag. \
0642 — CEF. Adicionalmente, foram registradas: 1) as distribuicdes de rendimentos do L |
fundo MERITO DESENV. IMOB. | Fll - MFII11 (CNPJ: 16.915.968/0001-88), no montante
de RS 26.441,80 e do fundo HAZ FIl - CNPJ 14.631.148/000139-, no montante de RS
126.545,41, na conta CEF n. 048-5, em 08/04/2025; 2) Resgate no més de abril, para X
pagamentos previdencidrios do Fundo CAIXA FI BRASIL TP RF — CNP) 05.164.356/0001 /}/
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= conta Patronal da Caixa n® 048-5, no valor de RS 1.200.000,00. Em seguida
apresentou o Relatério de Analitico dos Investimentos — Base: 30/04/2025, elaborado
pela empresa de assessoria — Crédito & Mercado em conjunto com os Relatérios de
Posicdo de Investimentos em 30/04/2025, elaborado pela Assessoria Financeira. A
carteira do IPMS fechou o més de ABRIL/25 com desempenho positivo de RS
21.888.582,69, sendo que o segmento de Renda Fixa apresentou resultado positivo
de RS 16.022.032,28, o segmento de Renda Variavel apresentou resultado positivo de
R$ 5.595.094,06, enquanto o segmento no exterior o resultado foi positivo em RS
271.456,35. No acumulado do 12 quadrimestre/25, apresenta o valor positivo de RS
41.431.775,20. O retorno da carteira em abril de 2025 atingiu o percentual igual a
4,27%, no ano. O IPCA de abril/25, ficou em 0,43%, acumulado em 2,48% no ano. Com
esses indicadores a Meta Atuarial estd acumulada em 4,18% (IPCA + 5,26% a.a.). Em
abril de 2025, o cendrio econdmico brasileiro foi marcado por uma nova decisdo do
Banco Central sobre a taxa de juros, que permaneceu em um patamar elevado para
conter a inflagdo, apesar de sinais de desaceleracdo nos precos ao consumidor. A
politica monetaria seguiu cautelosa, refletindo preocupagfes com a atividade
econdmica, que ainda enfrentava desafios para uma recuperagdo sustentada. No
mercado de crédito, os impactos dessa estratégia continuaram evidentes, com custos
financeiros elevados para empresas e consumidores, limitando o crescimento da
demanda interna. O debate sobre a condugéo da politica fiscal ganhou forga, diante
da necessidade de equilibrio entre o estimulo a economia e o controle da divida
publica. No cendrio internacional, os principais bancos centrais mantiveram suas
politicas restritivas, embora algumas economias desenvolvidas tenham comegado a
sinalizar possiveis ajustes diante da reducao das pressdes inflaciondrias. Também foi
caracterizado por expectativas sobre a trajetéria econdmica para o restante do ano,
com investidores avaliando possiveis mudangas nos ciclos de juros e seus impactos
sobre o crescimento global. O més foi marcado por uma elevagdo expressiva na
volatilidade global, puxada pela escalada nas tensGes comerciais entre EUA e China.
O anuncio de tarifas reciprocas pelo governo Trump no inicio do més desencadeou
uma onda de aversao ao risco, impactando bolsas, commodities e moedas. O cenério
passou a favorecer alocagbes fora dos EUA, com investidores em busca de
posicionamento setorial e diversificagdo geografica, com destaque para mercados
emergentes que mantém fundamentos mais solidos e exposicdo menor as tensdes
tarifarias. A conjuntura internacional seguiu desafiadora, com tensGes geopoliticas e
oscilagbes nas perspectivas de crescimento em economias emergentes e
desenvolvidas. Esses fatores contribuiram para um cendrio de incerteza, no qual as
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decisdes econdmicas se tornaram ainda mais estratégicas para evitar riscos e buscar
estabilidade no longo prazo. Em abril, Donald Trump impds tarifas entre 10% a 49%
sobre as importagdes de 60 parceiros comerciais, Apos dias de grande volatilidade nos
mercados e movimentos paradoxais, como aumento das Treasuries (Titulos do
Tesouro) ao mesmo tempo que o ddlar se desvalorizava, Trump recuou e pausou as
tarifas por 90 dias (exceto para a China) com vistas a abrir canais de negociagdo. Na
Zona do Euro, a inflagdo ao consumidor (CPI) desacelerou para 2,2% ao ano em
margo, ante 2,3% em fevereiro. Houve aceleragdo nos precos de Alimentos, Bebidas
e Tabaco (2,9%), enquanto os pregos de energia recuaram (-1,0%). Acerca do mercado
de trabalho, a taxa de desemprego caiu para 6,1% em fevereiro, abaixo das
expectativas. Entre os paises, Alemanha manteve 3,5%, Espanha caiu para 10,4%,
ltdlia para 5,9%, e Franca subiu levemente para 7,4%. No tocante a atividade, a
producio industrial cresceu 1,1% em fevereiro, superando o més anterior (0,6%) e as
projegBes (0,1%). Na comparagdo anual, houve alta de 1,2%, revertendo a queda
anterior. As vendas no varejo subiram 0,3% na margem e 2,3% no ano, com destaque
para Franca (2,3%) e Alemanha (4,8%). No front de politica monetaria, a Banco Central
Europeu (BCE) reduziu suas trés taxas de juros em 25 pontos-base em abril. O
comunicado indicou maior preocupacdo com riscos negativos ao crescimento e
retirou o termo “restritivo” da descri¢do da politica monetdria. O BCE considera que
a taxa atual ja esta no limite superior do juro neutro, e o cendrio global incerto pode
levar a cortes adicionais, possivelmente abaixo desse limite. O cambio brasileiro
apresentou volatilidade ao longo do més, influenciado por fatores internos e
externos. A expectativa dos investidores em relagdo a condug@o da politica fiscal e aog
desdobramentos do cendrio politico nacional impactou a cotagéo do real, que oscilou
frente ao ddlar. Além disso, a valorizagdo das commodities contribuiu para momentos
de fortalecimento da moeda brasileira, impulsionada pelo fluxo de capitais
estrangeiros. No exterior, o dolar apresentou movimentos mistos, refletindo
incerteza sobre os rumos da economia global e as decisdes politicas em paises-cha
A entrada de capital estrangeiro na bolsa brasileira ajudou a sustentar o re
determinados momentos, mas a instabilidade persistiu ao longo do periodo. A Bolsa
de Valores brasileira registrou variagdes significativas durante o més, acompanhando
tanto o humor dos mercados globais quanto as dinamicas locais. O Ibovespa iniciou
abril pressionado pela aversdo ao risco internacional, mas encontrou certa
recuperagao ao longo das semanas seguintes, impulsionado por balangos
corporativos que superaram expectativas em setores estratégicos, como financeiro e
energia. Contudo, os papéis ligados ao varejo e consumo interno enfrentaram
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dificuldades, refletindo o impacto dos juros elevados na atividade econémica. Nos
mercados internacionais, os indices acionarios mostraram comportamentos distintos,
com Wall Street reagindo as divulgagdes de lucros e ao debate sobre uma possivel
mudanca na postura do Federal Reserve. Apés andlise detalhada APROVOU: (i) novos
aportes e ingressos de recursos provenientes dos repasses das contribuicdes mensais,
a serem aplicados no fundo CAIXA BRASIL ESPECIAL 2030 TITULOS PUBLICOS FUNDO
DE INVESTIMENTO FINANCEIRA RF — RESP LIMITADA - CNPJ n. 56.209.467/0001-09,
credenciado conforme PA n2 00147-002/2025 e no BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA
TITULOS PUBLICOS VERTICE ESPECIAL 2029 FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO
RESPONSABILIDADE LIMITADA - CNPJ n2 59.816.458/0001-66 - credenciado conforme
PA n? 00159-002/2025, ambos em conformidade com a Resolugdo 4.963/21, Artigo
79, Inciso |, Alinea “b”; (i) Para as movimentacdes administrativas na conta da Caixa
n2 045-0 e pagamentos previdencidrios na conta da Caixa n2 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 /elatérios analisados: i) Relatério da posigdo de Investimentos —
30/04/2025;ii) Relatério Analitico de Investimentos — Crédito & Mercado — Abril/25 e
12 Trimestre de 2025,/ ) Mapa de Rentabilidade da Carteira — 30/04/2025; iv)
Relatorio de Mercado — Focus — 02/05/2025; < v) Boletim RPPS — Caixa Asset —
Maio/2025; vi) Resumo Econdmico Mensal — Sicredi — 02/05/2025; \ﬁ) Panorama de
Investimentos — Maio/2025- Sicredi;-viii) Panorama Abril - Crédito & Mercado; €ix)
Retrospectiva Abril de 2025 - Bradesco Asset Management; & i) Perspectiva Maio de
2025 — Bradesco Asset Management. O Presidente declarou encerrada a 52 Reunido
Ordindfja do Copiité de Investimentos de 2025, as 16:00h. Eu, Jodo Ramos Junior,
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2 de abril de 2025

RESUMO ECONOMICO MENSAL

e Nos EUA, aincerteza econdmica estd elevada, mas os indicadores seguiram
mostrando uma economia aquecida, enquanto a inflacao persiste acima da
meta. Projetamos juro norte-americano estavel em 4,25%-4,50% a.a. e taxa
de cambio de R$ 5,90/US$ em 2025.

e Em marco, os indicadores de atividade econdmica apontaram para uma
moderacao na desaceleracao do crescimento. O mercado de trabalho segue
forte, mas tende a perder forca no 2° semestre. Diante disso, mantemos a
projecao de crescimento do PIB em 1,2% t/t no 1° tri/25 e 1,8% em 2025.

e As métricas de inflacdo mais sensiveis ao ciclo econdmico voltaram a
acelerar em marco. Nao ha qualquer sinal adicional de alivio para o quadro
inflacionario apds a ultima decisao do Copom. Projetamos para o IPCA uma
variacao anual de 5,8% e uma Selic de 15,25% a.a. para o final de 2025.

e A proposta de isencao de IR até R$ 5 mil mensais, divulgada em 18/mar, veio
em linha com as nossas expectativas, de tal forma que seus impactos ja
haviam sido incorporados ao cenario desde o seu anuncio, em nov/24. Por
ora, mantemos as nossas projecdes de PIB, inflacao e Selic para 2026.

afl]

SELIC

Mar-25
14,25%

s
s
=

Taxa de Cambio (RS/USS)

Mar-25
5,74




2 de abril de 2025

Economia internacional

As divulgacdes de marco indicaram que a atividade econémica acelerou nas
principais economias globais, enquanto a inflacdo ndo teve direcdo Unica. Na
Uniao Europeia, a taxa de desemprego caiu para 6,1% em fevereiro, enquanto o
nicleo da inflacdo 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..

Na China, a producao 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 exportacdes chinesas, no entanto, cresceram
2,3% a/a, aquém da expectativa (5% a/a), e o crescimento do saldo comercial
foi causado pela retracao de 8,4% a/a das importacées, 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 precos ao consumidor
retornou a deflacao, cedendo 0,2% m/m e 0,7% a/a. Caso a deflacao chinesa
reflita uma demanda interna fraca, o desempenho frustrante das exportacoes
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.

Nos Estados Unidos, a producao 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 recuperacdo vigorosa em relacdo a
janeiro (-1,2% m/m). No mercado de trabalho, a geracdo de empregos seguiu
forte (+151 mil), com queda do nimero de vagas disponiveis. As taxas de
contratacdes e demissbes continuaram caindo, retratando um mercado de
trabalho sélido. Na politica monetaria, o Fed manteve o juro basico entre 4,25%-
4,50% a.a., observando que o emprego esta robusto e a inflacao esta elevada.
Nas suas projecoes econémicas, reduziu o crescimento do PIB de 2,1% para 1,7%
em 2025 e aumentou a inflacao 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 nao cortara a taxa de juros em 2025, conforme a inflacao
deve se manter acima de 2,8%.

EUA: Nucleo do PCE China: Producao industrial
(% a/a) (% a/a)
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2 de abril de 2025

Taxa de cambio

O cambio iniciou marco em R$ 5,79/US$% e oscilou significativamente ao longo do
més, com a PTAX de compra atingindo méximas de R$ 5,83/US$ em 11 e 12 de
marco e minima de R$ 5,66/US$ no dia 20, encerrando o més a R$ 5,74/US$. Em
termos de média mensal, a taxa de cambio de marco foi de R$ 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 apice da
crise de confianca fiscal e pré-governo Trump.

A oscilacao do real no més esteve associada a volatilidade global que, por sua
vez, tem acompanhado as idas e vindas da politica comercial norte-americana.
No inicio do més, diversas tarifas entraram em vigor, tanto sobre diferentes
paises (acréscimo de 10% sobre a China) quanto sobre produtos especificos
(como é o caso do aco e do aluminio). Os mercados financeiros, entdo,
verificaram que as medidas nao se tratavam de um blefe de negociacao, levando
a uma correcdo severa nos indices de acdes e nos mercados de cambio, com o
indice do délar (DXY) desvalorizando 3,1%. Por outro lado, o indice VIX elevou-se
de 19,6 p.p. no ultimo pregao de fevereiro para 27,9 p.p. no dia 10 de marco, perto
das sessbes de maior pressao sobre o real no més.

No ambito dos termos de troca, os precos das principais commodities
exportadas pelo Brasil se mantiveram estdveis ao longo do més. Porém, na
altima semana do més o petréleo Brent anotou uma alta expressiva de cerca de
US$ 5, em meio a uma escalada das tensdes geopoliticas entre o Ird e os Estados
Unidos. Com isso, o cambio brasileiro ensaiou um retorno ao patamar dos R$
5,70/US$, mas o movimento foi rapidamente encerrado por uma nova alta da
volatilidade, num momento de aversdo ao risco apés uma nova rodada de
tarifas que devem entrar em vigor em 2 de abril. Em resumo, os movimentos da
taxa de cambio no més estiveram diretamente relacionados ao cenario
internacional, principalmente refletindo a expectativa de perda de dinamismo
da economia dos EUA. Nesse cenario, mantemos nossa projecao de cambio de
R% 5,90/US$% ao final de 2025 e R$ 5,95/US$% ao final de 2026.

Cambio e indice DXY indice VIX
(R$/US$ PTAX, p.p.) (R$/US$ PTAX, p.p.)
6.4 12 30
110 27
>3 108 24
54 106 21
104 18
49
102 15
4.4 100 12
S ¥ I I I I 1 o0 S & & & & 11 0 N w1 0
S 3 ES 38~ "33 888588 8¢
=R /USS === DXY (dir.) e \[| X
Fonte: Bloomberg, CBOE, BCB. \‘r
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Atividade economica

Os dados de atividade divulgados em marco apontam para uma moderacao da
desaceleracdo do crescimento observada nos udltimos dois meses. Os
indicadores que se mostraram majoritariamente negativos em novembro e
dezembro vieram mistos em janeiro. A indlstria de transformacao avancou 1,0%
na variacao mensal em janeiro e o varejo ampliado teve expansao de 2,3%,
puxado por veiculos e material de construcao, enquanto o volume de servicos
caiu 0,2%, puxado pelos servicos as familias (-2,4%). Neste contexto, o IBC-Br,
indicador do BC que busca aproximar as variacdes do PIB, cresceu 0,9%. Ja o
Monitor do PIB da FGV - indicador semelhante ao IBC-Br - avancou 0,3%, mas
em suas aberturas podemos constatar que o crescimento foi puxado pela
Agropecudria (2,4%) e pelos Servicos (0,6%).

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

0 mercado de trabalho também da sinais de ainda estar bastante aquecido.
Apesar da pequena elevacao na taxa de desemprego ajustada sazonalmente na
passagem de janeiro para fevereiro (+0,1 p.p., para 6,7%), tivemos sinais de
expansao nas demais aberturas da pesquisa. O nimero de pessoas empregadas
cresceu 220 mil e o rendimento médio do trabalhador avancou 0,5%, na mesma
base de comparacao. O saldo de empregos formais também surpreendeu. Em
fevereiro, o Caged registrou 432 mil vagas liquidas, bem acima das projecdes de
mercado, nimero expressivo mesmo se consideramos que fev/24 teve 3 dias
Uteis a menos. Na média mével de 3 meses da série dessazonalizada, o saldo de
geracdo de vagas do Caged voltou ao ritmo do 4° tri/24 (~143 mil/més).

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

Indicadores de atividade econ6mica

var % MsM ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25
Producao industrial 0.1 0.9 -0.2 -0.7 -0.3 0.0

Transformacéo -0.2 1.6 0.0 -11 -11 1.0
Varejo ampliado -0.2 0.6 0.4 -0.2 -0.3 -0.1
Varejo restrito -0.4 11 0.6 -1.4 -1.5 2.3
Servicos -03 0.9 11 -0.9 0.0 -0.2

Serv. as familias 0.7 0.0 0.0 1.6 0.5 =24
IBC-Br 0.3 0.7 -0.2 0.2 -0.6 0.9

Fonte: IBGE. BCB.
\"
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Juros e inflacao

Em marco, a inflacao ao consumidor foi mais fraca do que o esperado, mas ainda
incompativel com a meta de inflacao. O IPCA-15 avancou 0,64%, abaixo do
esperado por nés (0,72%) e pelo mercado (0,68%). Com isso, a inflacdo
acumulada em 12 meses subiu de 5,00% para 5,26%. O indice foi impulsionado
pela alta de 1,25% em alimentacdo no domicilio, especialmente alimentos in
natura, que saltou de -0,19% em fevereiro para 4,81% em marco. A inflacao de
alimentos voltou a acelerar, reacendendo o alerta de risco altista para o final do
ano. Entre as surpresas baixistas, destaca-se a desaceleracao dos industriais de
0,57% para 0,17%, ap6és altas em janeiro e fevereiro. Além do efeito do dia do
consumidor, a recente estabilidade cambial pode ter reduzido a pressao sobre
esses precos, apos a desvalorizacao significativa de dezembro. Excluindo itens
volateis, os nlcleos seguem pressionados.

A inflacao de servicos subjacentes, que havia mostrado alivio temporario com o
desconto de cinemas em fevereiro, voltou a acelerar para 0,67% em marco. Na
série com ajuste sazonal, houve avanco de 0,72% apds 0,46% em fevereiro. O
nicleo de servicos 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 inflacdo, com expectativas desancoradas e atividade
sobreaquecida, projetamos para o IPCA uma variacao de 5,8% em 2025 e 4,0% em
2026.

IPCA-15 - Nucleos selecionados
(var % m/m, dados dessazonalizados)

0.31 03
0.22
0.12
l004 0.09

IPCA15 Industriais Servicos Subjacentes Servicos Intens. Trab.

B nov-24 Mdez-24 jan-25 Mmfev-25 M mar-25

Quanto ao cenario de juros, conforme sinalizado previamente, o Copom elevou a
Selic em 1,00 p.p., para 14,25% a.a., refletindo a resiliéncia da atividade
econdmica, apesar de sinais de desaceleracao. A decisao também considera as
expectativas de inflacao acima da meta e a pressao sobre os nticleos de servicos.
Com a aceleracao dos nucleos de servicos no IPCA-15 e a criacao de expressivas
432 mil vagas em fevereiro apontadas pelo Caged, ambos divulgados apés a Ata
do Copom, ndo ha qualquer sinal adicional de alivio para o quadro inflacionario.
Mantemos nossa projecao de que o Copom deve elevar a Selic em mais 0,5 p.p.
em maio e mais 0,5 p.p. em junho, alcancando a taxa terminal de 15,25% a.a.

l‘ kS
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Impactos da proposta de isencdo de IR para RS 5 mil/més

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

Os impactos nas contas publicas ainda sao bastante incertos. Nas calculos do
governo a isencao custaria R$ 30,2 bi e a compensacdo teria potencial de
arrecadar R$ 32,1 bi. A depender das hipdteses adotadas, os resultados que
obtivemos estao na mesma ordem de grandeza dos apresentados pelo governo,
de modo que avaliamos como possivel a medida ser equilibrada fiscalmente.

Ainda que tenha potencial de ser neutra do ponto de vista fiscal, a proposta
certamente nao sera neutra em termos de estimulo a atividade econ6mica. Os
beneficidrios da medida' consomem uma parcela maior da sua renda disponivel
do que aqueles que serdo tributados para compensar a perda de arrecadacao, de
modo que ao aumentar a renda desse grupo, gera-se um impulso no consumo.

Nas nossas contas, a rentincia fiscal com a isencdo do IR deve adicionar R$ 38,0 bi
na economia, uma parte vinda do aumento da renda disponivel e outra do crédito
para PF. Estimamos que o impacto no consumo das familias deve ficar préximo
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 elevacao do crescimento de 1,2% para 1,5% em 2026.

0 impulso também se traduz em maior aquecimento da economia. Nas nossas
contas, o hiato do produto? fica 0,5 p.p. maior que no cenario de auséncia da
medida, o que contribui para manter a inflacao elevada. Até o momento, o Copom
nao considerou os impactos diretos da medida em seu cenario, pois leva em
conta apenas medidas aprovadas em legislacao, mas tende a ser mais cauteloso
nas suas decisoes quando os efeitos se manifestarem na economia.

Em resumo, a proposta veio em linha com a nossa expectativa, de modo que ja
temos os seus efeitos incorporados no nosso cenario econémico. Mantemos a
nossa projecao 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.

Crescimento do PIB Hiato do produto?
em 2026 (%) (% do PIB potencial) o
Projecdo
(+)Aquecimento
1.5 1.5
1.2 M
. I I 4( )OCIOSIdade
2 285 8B 388
. © © © & © © o 6 ©o o
PIB total Cons. das familias NN NN N NN NN
H Antes da medida M Apés a medida —=Antes da medida Ap6s a medida
Fonte: IBGE. Sicredi. 1\Taxa de poupanca das familias: uma anélise para Brasil e regides (bcb.gov.br)
2\ Medida de sobreaquecimento (quando positivo) ou ociosidade (quando negativo) da economia )"
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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 74 81

Fim de Periodo (%)

Inflacdo

IPCA (%) 43 4,5 10,1 5.8 4.6 4.8 58 4,0
IGP-M (%) 7.3 231 17,8 55 -32 6,5 4,9 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 71 9,0 8,7

Taxa de Cambio (RS/USS)

Taxa de Cdmbio, Fim de Periodo 4,03 5,20 558 522 484 619 590 595

Taxa de Cadmbio, Média do Periodo 3,94 5,24 5,41 516 498 547 586 589

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 10,9 83 75

Livres 13,9 154 204 149 55 10,6 8,0 6,0
Livres - PF (%) 16,5 10,7 23,0 17,5 82 123 9,0 7.4
Livres - PJ (%) 10,8 212 175 1,9 2,1 8,4 7,5 41

Direcionados -2,3 16,1 10,9 14,0 11,9 4 9,0 10,5
Direcionados - PF (%) 6,6 1,7 185 180 131 11,8 95 11,0
Direcionados - PJ (%) -13,9 23,4 -0,1 6,9 96 10,4 8,0 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
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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
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Cenario Economico

Atividade Econdtmica

mercado  trabalho aquecido, ocupacao rendimento
expressivo fevereiro atividade econémica
moderada impulsionada estimulos
consignado  expectativa, desaceleracao segundo semestre monetaria
contracionista mantém projecao  crescimento

Juros e Inflacao Cambio e indice DXY

esperado, (R$/USS$ PTAX, p.p.)
acumulac 6.4 112
alimentos 6.2 ha
reacendendo inflacionari 6 108
106
industriais desacelerarai 28 104
influenciados estabilidade 5.6 102
fevereiro, acelerac: 5.4 100
g & 4 S & &£ w0 o0
intensivos g. E S.. S__ g. g g Fr;
surpresas baixistas, pressionados S S = o
wmmnR$/USS smmmmDXY (dir.)
Fonte: Bloomberg, CBOE, BCB.
Cambio
bastante iniciando encerrando
anteriores volatilidade influenciada
comercial impactos mercados
fortemente, refletindo aumento
instabilidade internacional commodities brasileiras mantiveram
estaveis, destaque petréleo Mantemos projecao
Bolsa
Ibovespa chegando
estrangeiro brasileira, incertezas implementadas
presidente americano commodities permaneceram estaveis, oscilacao
acontecimentos recentes investidores
otimistas perspectivas voltados
Panorama de Investimentos Sicredi Cenario Econdmico

Classificagdo da informacdo: Uso Irrestrito
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Dados e projecoes

Atividade Econbmica

2022 2023 2024
PIB 3,0% 2,9% 3,5%

Taxa de Desemprego (ajuste sazonal, fim do periodo) 8,3% 7,8% 6,6%

Juros e Inflacao

2022 2023 2024

Projetado
2025 2026
1,8% 1,5%
7,4% 8,1%

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% 5,8% 4,0%
IGP-M (12 meses) 5,5% -3,2% 6,5% 4,9% 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

Margo Ano 12m 24m 36m

Poupanca 0,61% 1,92% 7,30%
CDI 0,96% 2,98% 11,22%
IRF-M 1,39% 4,63%  4,90%
IRF-M 1 1,01% 3,33% 10,36%
IMA-B 1,84% 3,45% 0,91%
IMA-B 5 0,55% 3,11%  7,27%

Renda Variavel

15,64% 25,22%
25,27% 41,87%
19,74% 33,68%
24,13% 40,56%
12,71% 20,59%
17,52% 29,41%

24m 36m

Marco Ano 12m

Ibovespa 6,08% 8,29%  2,57%
SMLL 6,73% 8,87% -14,08%
IFIX 6,14% 6,32% -2,65%
S&P 500 -5,75%  -4,59% 7,02%

30,69% 9,39%

6,88% -24,16%
19,72% 20,55%
41,09% 23,53%

Panorama de Investimentos Sicredi Cenario Econbmico

Classificagdo da informacdo: Uso Irrestrito
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Renda Fixa

12m  %CDlI

Ano

12Zm 24 m

SICREDI 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 CREDITO PRIVADO 0,97% 3,02% 11,42% 101,77% 26,13% 103,38% 0,08%
SICREDI IMA-B 5 0,53% 302% 7,15% 63,70% 17,02% 67,36% 2,20%
SICREDI INSTITUCIONAL IMA-B 1,86% 342% 054%  486% 12,16% 48,13% 5,19%
SICREDI INSTITUCIONAL IRF-M 1 0,94% 330% 998% 8899% 24,00% 94,98% 0,62%
Sicredi Liquidez Empresarial
observamos estabilidade mercado publicos federais
vencimentos casadas vencimento entregaram
resultado Centralizacao, estratégia rendendo
perspectiva positiva vencimentos enquanto observamos
vencimentos
Sicredi IRF M1
apresentou desempenho positivo, registrando
subindice prefixados duracao
desempenho levemente rentabilidade recuperacao prefixados
favorecida mudancas expectativas mercado econdmica
principal desencadeou
movimentos governo americano comerciais,
prejudicados, aplicada

patamar

Panorama de Investimentos Sicredi

Classificagdo da informacdo: Uso Irrestrito
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Multimercado
Margo Ano 12m  %CDI 12m 24m %CDI 24m Volatilidade
SICREDI BOLSA AMERICANA -5,12% -3,44% 12,68% 113,06%  58,84%  232,85% 13,67%
Sicredi Bolsa Americana
despencou
movimentacao
americano, investidores
econdmico crescimento persistente
movimento empresas
registrarem desempenho concentraram
empresas tecnologia embaladas investidores

conseguiu permanecer superando

perspectiva

indexador

integralidade

%CDI 24m Volatilidade

12m  %CDI12m  24m

SICREDI SCHRODERS IBOVESPA 5,46% 7,10% -1,73% -15,42% 21,47%  84,96% 13,74%
SICREDI SULAMERICA 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%
Sicredi ESG
Tivemos positivo maneira aumento tomada
agentes econdmicos conseguiu entregar resultado positivo
principais acontecimentos impactaram destacam reducao incertezas
governo, influenciada decisoes
otimismo econdmicos domésticos, esperado entanto, volatilidade
externa, monetaria também influenciaram

mercado, embora sustentado

Panorama de Investimentos Sicredi

mercado brasileiro

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
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investimentos investidor, disponivel Internet Banking aplicativo
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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

i Autorregulacao

"\ ANBIMA




PANORAMA
MARCO



SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

O ambiente de investimentos para o RPPS se mostra ainda mais desafiador, com
pressoes do ambiente externo sobre os mercados, porém pressoes estas dificeis de se
distinguir o que é mudangas estrutural e ruido.

Nos Estados Unidos, embora pautada por justificativas de seguranca
econdmica e nacional, protecao da industria nacional e correcao de desequilibrios
comerciais, a imposicao de tarifas ignora os custos sistémicos e os efeitos colaterais
gerados pela interferéncia coercitiva no funcionamento espontaneo dos mercados.

Além disso, o encarecimento de bens importados prejudica diretamente
consumidores e empresas. As empresas que operam em cadeias globais enfrentam
elevacao de custos e menor previsibilidade sobre seus insumos, levando a compressao
de margens e a postergacdo de investimentos. Na pratica, medidas que visam
fortalecer a indastria nacional acabam por gerar inflacdo de custos, menor
produtividade e aumento da vulnerabilidade estrutural da economia.

No plano internacional, a retaliacdo comercial compromete o equilibrio das
exportagoes e deteriora as condi¢coes externas de paises integrados nas cadeias
globais. A guerra tarifaria eleva a incerteza sobre o ambiente institucional do comércio
internacional e acende alertas quanto a seguranca juridica dos contratos e acordos
vigentes. O resultado é um enfraquecimento da confianga entre parceiros comerciais,
reconfiguragao abrupta de fluxos logisticos e menor previsibilidade nas decisdes de
médio e longo prazo. Do ponto de vista financeiro, a elevagao do risco sistémico pode
gerar efeitos inesperados nos mercados de capitais, nas moedas e no custo de
financiamento soberano.

No Brasil, com a projecao de Selic em 15%, as expectativas de inflagao cessaram
revisoes altistas, o que, coloca menor pressao de altas de forte peso sobre a Selic.

A alta de 1 ponto percentual na ultima reunido de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizagao de mais uma alta, 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 cendario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préoximos meses deve trazer melhores condi¢des para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicoes 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 diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periddicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

No més de margo, as treasuries do governo americano sofreram grande
volatilidade por conta das discussdes da “guerra comercial” que os Estados Unidos
travaram com os paises que possuem déficit comercial. Por conta das tarifas,
aumentos marginais nos pregos de curto prazo foram esperados, porém com a
postergacao, cancelamento, entre outras mudancgas, jogaram os rendimentos para
cima.
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Por conta das tarifas e uma deterioracdo da atratividade da economia
americana, a dolar registrou perda de forca em relagdao as demais moedas
estrangeiras, conforme apontado pelo DXY, que mede o valor do ddélar norte-
americano em relagao a uma cesta de moedas estrangeiras.



DXY Dollar Index:
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Mercado de trabalho

Quanto ao mercado de trabalho, o destaque ficou para o relatério Nonfarm
Payroll que reportou a criagao de 228.000 empregos em marco de 2025, acima das
expectativas de 135.000 empregos. A taxa de desemprego aumentou ligeiramente
para 4,2%, em comparagao com 4,1% de fevereiro.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Em marco de 2025, o relatério JOLTS do Departamento do Trabalho, registrou
7,568 milhdes de vagas de emprego abertas em fevereiro. O nimero ficou abaixo da
expectativa do mercado, que previa 7,65 milhdoes de vagas, indicando uma leve
desaceleragao na demanda por mao de obra.



Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Inflacao

O indice de pregos ao consumidor recuou -0,1% em margo, apés alta de 0,2%
em fevereiro, refletindo principalmente a queda nos custos de energia. Na janela em
12 meses, o CPI subiu 2,4%, abaixo dos 2,8% registrados em fevereiro.
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CPI anual - Estados Unidos:
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O nucleo da inflagao, que exclui alimentos e energia, avangou 0,1% no més e
2,8% na base anual, também abaixo das leituras anteriores, indicando uma
desaceleragao na inflagao.

Nucleo CPI anual - Estados Unidos:
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Ja o PCE, principal indicador de inflagao observado pelo FED, em fevereiro,
registrou um aumento de 0,3% em relagao a janeiro, mantendo a taxa anual em 2,5%,
conforme divulgado pelo Departamento de Comércio dos EUA.

O nucleo do PCE, que exclui os volateis precos de alimentos e energia,
apresentou uma elevagao mensal de 0,4% e anual de 2,8%, superando as expectativas
de analistas que previam 0,3% e 2,7%, respectivamente.

Esses dados sinalizam uma inflagdo ainda persistente, influenciada por fatores
como as tarifas comerciais implementadas recentemente, e reforcam a cautela do
Federal Reserve na condugao da politica monetaria para alcangar a meta de inflacao
de 2%.
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Juros

Na reuniao de margo, o Federal Reserve manteve a taxa de juros no intervalo
entre 4,25% e 4,50% ao ano, marcando a segunda manutengao consecutiva apés um
corte total de 1 ponto percentual no ano anterior. O FOMC justificou a decisado citando
0 aumento da incerteza econdmica, especialmente devido as politicas comerciais e
tarifarias implementadas pelo governo do presidente Donald Trump. O presidente do
Fed, Jerome Powell, destacou que as tarifas de importacao podem elevar a inflagao,
tornando desafiador prever o impacto exato dessas medidas na economia.

Além disso, o Fed revisou suas projecoes econdmicas, prevendo uma inflagao
de 2,7% para o ano, um aumento em relagdo a previsao anterior de 2,5%. Powell
mencionou que, embora alguns indicadores econémicos apresentem fraqueza,
medidas amplas, como a taxa de desemprego, permanecem estaveis. A decisao de
manter as taxas reflete uma abordagem cautelosa diante das incertezas econémicas
e das possiveis pressoes inflacionarias decorrentes das politicas comerciais vigentes.



Taxa de Juros - Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI de Servicos dos Estados Unidos registrou 54,40 pontos em marco, o valor
mais alto em 2025. O numero foi impulsionado pelo crescimento novos negdécios.
Contudo, a confianca apurada estd em um dos niveis mais baixos da série histérica
dado as discussoes tarifarias e seus possiveis impactos.
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Quanto ao PMI Industrial, este caiu para 50,20 pontos, abaixo do registrado em
fevereiro porém acima das expectativas. A queda foi marcada por conta de um
enfraquecimento da expansao do setor no periodo dado as incertezas das politicas
econdmicas do governo.



PMI Manufatura - Estados Unidos:
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Sintetizando os dois, o PMI Composto subiu para 51,60 pontos, impulsionado
pelo setor de servigos que mostrou mais forga no més de margo, apesar das discussoes
geopoliticas recentes que diminuiram a percepg¢ao de confianga do mercado.

RENDA VARIAVEL

No mercado de renda variavel dos Estados Unidos, na variagao mensal, os
indices de renda variavel tiveram forte correcao com o Dow Jones recuou 4,20% aos
42.001,75 pontos, o S&P 500 cedeu 5,75% aos 5.611,85 pontos e o Nasdaq retraiu
8,21% aos 17.299,29 pontos. Os movimentos foram totalmente influenciados pelos
ruidos geopoliticos do governo americano, que escalaram as.
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Zona do Euro
Inflacao

A leitura da inflagcdo ao consumidor na zona do euro, na janela anual caiu para
2,2% em margo de 2025, ante 2,3% de fevereiro, conforme projegoes. Os precos de
energia voltaram a cair (-1%), enquanto a inflagdao de servigos recuou levemente (3,5%
ante 3,7%). Ja os pregos de alimentos, alcool e tabaco subiram (2,9% ante 2,7%).
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

O nucleo da inflagdo, em termos anuais, ficou em 2,4% em marco, um pouco
abaixo das expectativas de 2,5%, menor nivel desde outubro de 2021. Esse resultado
reforca a possibilidade de flexibilizagdo monetaria pelo BCE, diante das preocupacoes
com o crescimento. Na comparagao mensal, os pregos subjacentes subiram 1%.

Nucleo inflacao - Zona do Euro:
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Em margo de 2025, o Banco Central Europeu decidiu reduzir as trés principais
taxas de juros em 25 pontos-base cada. Com essa decisao, a taxa de depoésito foi
ajustada para 2,50%, a taxa das operagoes principais de refinanciamento para 2,65%
e a taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez para 2,90%.
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O setor privado da zona do euro mostrou leve recuperagdao em margo, com o
indice PMI (composto) avancando para patamar levemente expansionista em 50,90
pontos, maior nivel em sete meses. A producao industrial voltou a crescer apés um
longo periodo de contragdo, e o segmento de servigos também ganhou forga. O
numero de contratacoes aumentou levemente, mesmo com a demanda praticamente
estavel. Os custos e pregos cobrados subiram de forma mais contida, enquanto o
sentimento das empresas em relagao ao futuro ficou mais cauteloso
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O setor manufatureiro continuou em retracao em margo, com o PMI marcando
48,6, ainda abaixo dos 50 pontos que representam estabilidade, mas mostrando a
desaceleracao mais branda desde janeiro de 2023. Custos de insumos subiram no
maior ritmo em sete meses. Ja o PMI de servicos subiu para 51 pontos em marco,
superando a prévia e o dado de fevereiro, e apontando para uma leve aceleracao na
atividade do setor.

Além do exposto, ao longo das ultimas semanas a Europa enfrentou intensas
discussoes geopoliticas e econémicas impulsionadas por tensoes comerciais globais e
desafios internos. A imposicao de tarifas de 20% (posteriormente paralisadas) pelos
Estados Unidos sobre importacdes da Uniao Europeia levou o Banco Central Europeu
a reduzir sua taxa de juros visando mitigar os impactos econémicos dessas medidas.

Durante a cupula da UE em mar¢o, lideres europeus debateram estratégias para
fortalecer a competitividade econédmica, incluindo a conclusao da uniao bancéria e de
capitais, além de discutir questdoes de defesa e apoio a Ucrania. Paralelamente, o
Parlamento Europeu avancou em debates sobre a eliminacao gradual da dependéncia
energética da Russia, refletindo preocupagoes com a seguranca energética do bloco.



Asia

A inflagdo ao consumidor da China de margo recuou -0,1% em relagao ao ano
anterior, permanecendo em territério deflacionario pelo segundo més seguido, apds
uma queda de -0,7% em fevereiro. O resultado veio abaixo das expectativas dos
analistas, que previam estabilidade. Apesar disso, o nucleo da inflagao, que exclui
alimentos e energia, subiu 0,5%, mostrando sinais de recuperagao.
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fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI de servicos da gigante asiatica subiu para 51,90 pontos em margo,
superando as expectativas do mercado. Esse avanco foi impulsionado por uma
melhora na demanda interna e esforcos de marketing que estimularam os novos
pedidos.

Apesar disso, o setor registrou a queda mais acentuada no emprego em quase
um ano. Nos precos, os custos de insumos voltaram a subir, refletindo maiores gastos
com pessoal e fornecedores. O otimismo empresarial diminuiu diante das incertezas
econdmicas e geopoliticas globais.
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Ja o PMI manufatureiro chinés subiu para 51,20 pontos em marg¢o, acima das
expectativas do mercado. O crescimento foi impulsionado pela alta de novos pedidos,
tanto domésticos quanto internacionais. As empresas aumentaram as compras para
recompor estoques. Apesar do cenario mais positivo na producao, a confianca
empresarial recuou diante da intensificagdo das incertezas globais, especialmente no
comeércio exterior.
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Sintetizando os dois grupos, o PMI composto para 51,80 pontos em marco.
Como citado, o crescimento foi puxado pelo desempenho mais forte da industria e pela
aceleragao dos servigos ao maior ritmo em trés meses.

O aumento da atividade refletiu uma alta consistente nos novos pedidos,
incluindo exportagdes, e o acumulo de trabalho pendente pelo segundo més
consecutivo.
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Brasil

Juros

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

No comunicado, o Copom indicou a possibilidade de um novo ajuste, embora
menor, na préxima reunidao de maio. O cendrio inflacionario segue desafiador, com
pressao dos pregos administrados e expectativas desancoradas.

Inflacao

No Brasil, a inflacdo ao consumidor medido pelo IPCA de marg¢o subiu 0,56%,
desacelerando em relacdo aos 1,31% de fevereiro. No acumulado do ano, a inflagcao
soma 2,04%, e em 12 meses chegou a 5,48%, acima dos 5,06% do periodo anterior,
indicando uma pressao inflacionéaria crescente e acima do teto da meta (4,5%).
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom

O movimento foi impulsionado principalmente pela aceleragao nos precgos de
alimentos e bebidas, transportes, saude e cuidados pessoais, despesas pessoais e
vestuario.
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI de servigcos atingiu 52,50 pontos em mar¢o, apontando para uma
moderada expansao do setor. O avanco foi sustentado por uma retomada na
demanda, com destaque para os servigos voltados ao consumidor, que lideraram os
ganhos em producgao e vendas.

Apesar do macro desafiador em que se observam custos elevados de insumos,
as empresas conseguiram suavizar o repasse de pregos ao consumidor final. A
percepgao sobre o futuro, contudo, deteriorou-se, com o nivel de otimismo caindo ao
menor patamar desde 2021, pressionado por incertezas ligadas a inflacdo,
inadimpléncia e condi¢des restritivas de crédito.

Ja o PMI industrial recuou para 51,80 pontos, abaixo da média de 2024. A
desaceleracao foi puxada por uma diminuicao de novos pedidos, reflexo de um cenario
doméstico mais restritivo, marcado por juros elevados e desvalorizagdao cambial, que
tém freado a demanda.

Na sintese, o PMI composto subiu para 52,60 pontos em margo ante 51,20
pontos de fevereiro levado pela leitura expansionista de servigos e da manufatura.



PMI composto - Brasil:
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Cambio

Apos forte disparada do délar americano em relagao ao Real brasileiro no més
de fevereiro, a divisa norte americana recuou 3,53% em marg¢o fechando o més cotada
em RS 5,71.

Bolsa

O fechamento do principal indice de renda varidvel doméstico, o Ibovespa, ficou
em 130.259 pontos, em alta de 6,08% em relacao ao més de fevereiro.
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Renda Fixa

No més de fevereiro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,27%), IMA-B 5 (0,55%), IMA-B (1,84%), IMA-B 5+ (2,83%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1(1,01%), IRF-M (1,39%) e IRF-M 1+ (1,62%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de 1,33%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 0,41% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

0O ambiente de investimentos para o RPPS se mostra ainda mais desafiador, com
pressoes do ambiente externo sobre os mercados, porém pressoes estas dificeis de se
distinguir o que € mudancas estrutural e ruido.

Nos Estados Unidos, embora pautada por justificativas de seguranca
econdmica e nacional, protecao da industria nacional e correcao de desequilibrios
comerciais, a imposicao de tarifas ignora os custos sistémicos e os efeitos colaterais
gerados pela interferéncia coercitiva no funcionamento espontaneo dos mercados.

Além disso, o encarecimento de bens importados prejudica diretamente
consumidores e empresas. As empresas que operam em cadeias globais enfrentam
elevacao de custos e menor previsibilidade sobre seus insumos, levando a compressao
de margens e a postergacdo de investimentos. Na pratica, medidas que visam
fortalecer a industria nacional acabam por gerar inflacdo de custos, menor
produtividade e aumento da vulnerabilidade estrutural da economia.

No plano internacional, a retaliagcao comercial compromete o equilibrio das
exportagoes e deteriora as condi¢coes externas de paises integrados nas cadeias
globais. A guerra tarifaria eleva a incerteza sobre o ambiente institucional do comércio
internacional e acende alertas quanto a seguranca juridica dos contratos e acordos
vigentes. O resultado é um enfraquecimento da confianga entre parceiros comerciais,
reconfiguragao abrupta de fluxos logisticos e menor previsibilidade nas decisdes de
médio e longo prazo. Do ponto de vista financeiro, a elevacao do risco sistémico pode
gerar efeitos inesperados nos mercados de capitais, nas moedas e no custo de
financiamento soberano.

No Brasil, com a projecao de Selic em 15%, as expectativas de inflacao cessaram
revisoes altistas, o que, coloca menor pressao de altas de forte peso sobre a Selic.

A alta de 1 ponto percentual na dltima reunidao de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizagao de mais uma alta, 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 condugéo da politica monetéria, é crucial.

Frente a volatilidade do cendario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os proximos meses deve trazer melhores condicoes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicoes 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.

Henritjue Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262
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Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+)

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 Ac¢des

Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

60%

0%

0%

5%

15%

20%

20%

30%

20%

5%

0%

5%

10%

0%

10%

* Aos clientes gue investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual

superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporcado desse excesso




PRO GESTAO NIVEL 1

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 (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Agdes

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

55%
0%
0%
0%
15%
20%
20%
35%
25%
2,5%
2,5%
5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participacdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.




PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestdao do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢des 30%
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 Participacdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgdo 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 (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)

Renda Variavel

Fundos de Ac¢des

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

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 Participagdes e Fundos Imobiliarios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporcao

desse excesso.
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ATA DO COPOM Ata do Copom justificou a sinalizagdo de redugao do ritmo de aperto na
proxima reunido. No documento, referente a reuniao que levou a Selic a
14,25%, o Comité voltou a destacar as incertezas sobre a conjuntura dos
EUA, chamando atencao para as perspectivas para a politica comercial do
pais. Em relacdo ao cenario doméstico, embora tenha levado em conta
0s sinais incipientes de desaceleracao, o Copom ressaltou que o0s
indicadores de atividade econémica continuam apresentando dinamismo,
além de citar a incompatibilidade das ultimas leituras da inflacao e de
suas medidas subjacentes com a meta de 3% e a desancoragem das
expectativas para o IPCA observada no Relatdrio Focus. O Banco Central
voltou a salientar a necessidade de que haja uma desaceleracao da
atividade para o processo desinflacionario, lembrando que os dados dos
ultimos meses trouxeram sinais iniciais de arrefecimento da atividade,
com destaque para a desaceleracao do PIB no 4° trimestre, apesar de
reforcar o elevado nivel de aperto no mercado de trabalho. O Comité
realcou a importancia de harmonia entre as politicas monetaria e fiscal,
lembrando o impacto desta nos precos de ativos e na percepcao sobre a
sustentabilidade da divida. O Copom apontou que o cenario de curto
prazo para a inflacao segue adverso, com a inflacao de servicos elevada
e o hiato do produto positivo, citando o impacto cambial nos precos de
atacado, que vira a se refletir no varejo adiante.

PIB DE 2024 O PIB cresceu 3,4% em 2024, com moderacdo do consumo. No 4°
trimestre do ano, o PIB avangou 0,2% na margem, abaixo da projecao do
mercado (0,4%) e desacelerando em relacao ao trimestre anterior
(0,7%). Pela otica da oferta, a maior contribuicao veio da industria (0,3%),
puxada pelo crescimento da industria de transformacao e da construgcao
civil, seguida pelos servicos (0,1%), com maior participagao do comeércio.
Compensando parcialmente essas altas, a agropecuaria teve queda de
2,3% no periodo. Pela dtica da demanda, destacou-se o recuo de 1,0% do
consumo das familias, em um trimestre marcado por maior efeito
contracionista da politica monetaria, compensado pelo avanco do
investimento (0,4%) e do consumo do governo (0,6%). Nossa medida de
PIB ciclico, que exclui setores menos sensiveis a politica monetaria,
registrou estabilidade. Diante da politica monetaria contracionista,
esperamos que a moderac¢ao da atividade siga em 2025.

ATIVIDADE EM Atividade econdmica surpreendeu positivamente em janeiro. O indice de
JANEIRO atividade do Banco Central (IBC-Br), que busca replicar o PIB numa base
mensal, registrou avango de 0,9% na margem, acima das projegoes, O
que representou crescimento de 3,6% na comparagao interanual. Por
tras desse resultado esta o crescimento de 2,3% na margem das vendas
no varejo ampliado, estabilidade na producao industrial e a retracao de
0,2% do volume de servicos prestados. Além disso, a producao do setor
agropecuario teve contribuicao positiva para a atividade no més. Em
termos de carrego, a leitura de janeiro implica em crescimento de 0,6%
em relacdo a meédia do quarto trimestre de 2024 e sugere nova
aceleracao do PIB no 1° trimestre deste ano.
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PREVIA DA Inflagdo continuou pressionada em margo. O IPCA-15 avancou 0,64% no

INFLACAO més, abaixo da expectativa de mercado (0,70%) e da nossa projegao
(0,69%). A principal contribuicao partiu do setor de Alimentacao e
bebidas (1,09%), com forte aumento de alimentacao do domicilio
(1,25%), seguido de Transportes (0,92%), em virtude da evolugao em
combustiveis (1,88%). Em relacao as principais métricas observadas pelo
Banco Central, os nucleos permaneceram pressionados. A média movel
de trés meses dos nucleos, com ajuste sazonal e em termos
anualizados, acelerou de 5,7% para 5,9%, engquanto 0OS Servicos
subjacentes ficaram estaveis em 7,8%. Diante do resultado, projetamos
alta de 5,7% do IPCA em 2025.

MERCADO DE Mercado de trabalho se manteve agquecido em fevereiro. De acordo com
TRABALHOQ 0s dados do Caged, do Ministério do Trabalho, foram criadas 432,0 mil
vagas de emprego formal no més, consideravelmente acima da
expectativa do mercado (227,5 mil). Em nossa estimativa, a série com
ajuste sazonal acelerou para 235 mil em fevereiro (ante 150 mil em
janeiro). Na mesma linha, os dados da PNAD Continua, do IBGE,
mostraram resiliéncia do emprego: a taxa de desemprego ficou estavel
em 6,6% na série dessazonalizada (passando de 6,5% para 6,8% nos
dados originais), com alta concomitante da populagao ocupada e da
forca de trabalho. O crescimento na margem do rendimento médio real,
por fim, acelerou de 0,2% para 0,4%, o que fez com que 0 avango da
massa de rendimento real fosse de 0,6% no més. Apos um 1° trimestre
ainda forte, esperamos que os dados de atividade apresentem sinais
mais claros de desaceleracao na segunda metade do ano.

DECISAO DO FED Fed manteve a taxa de juros no intervalo entre 4,25% e 4,50%, conforme
as expectativas. No comunicado apos a decisao, o comité de politica
monetaria (FOMC) voltou a reconhecer o avanco solido da atividade
econbmica e a resiliéncia do mercado de trabalho e o nivel
relativamente elevado da inflacao. O Fed adicionou que a incerteza
acerca do cenario econdmico se intensificou. Diante deste quadro, o
FOMC optou mais uma vez por nao alterar o nivel dos juros. Em relacao
as projecoes, houve revisao altista para inflacao e baixista para
crescimento, e manutencao da expectativa de dois cortes de juros para
esse ano.

O presidente do Fed, Jerome Powell, indicou que o impacto das tarifas na
inflacdo deve ser transitério. Em entrevista apds a decisdo, Powell
ressaltou que, apesar da elevacao da projecao de inflagao para o curto
prazo em decorréncia da discussao de tarifas, as expectativas de
inflacao continuam ancoradas para horizontes mais longos, além de
ressaltar o impacto nao duradouro ao aumento de tarifas do primeiro
governo Trump.
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A respeito dos préximos passos, o presidente do Fed sinalizou que nao
ha pressa em ajustar a taxa de juros, mostrando disposicao em manté-la
no campo restritivo em que se encontra até que mais progresso na
desinflagdo seja observado. Com a decisao mantivemos a nossa
expectativa de dois cortes de juros nesse ano, em setembro e
dezembro.

POLITICA O Banco Central Europeu (BCE) reduziu a taxa de juros em 25 pb,
MONETARIA NA conforme o esperado. O BCE levou a taxa de depdsito, portanto, para
AREA DO EURO 2,50%. No comunicado apoés a decisao, o banco central continuou a

reconhecer o bom encaminhamento do processo de desinflagdo. Em
fevereiro, a prévia da inflacdo ao consumidor indicou alta de 2,4% na
comparacao interanual (ante 2,5% em janeiro), enquanto o nucleo
também desacelerou ligeiramente, passando de 2,7% para 2,6%. O BCE,
dessa forma, julgou que a inflacao deve se acomodar ao redor da meta
de 2% na passagem deste para 0 proximo ano. A atividade econdmica
segue fraca, justificando a redugao das projecoes de crescimento do PIB
para 2025, 2026 e 2027. O comité chamou aten¢ao para o carater
significativamente menos restritivo da politica monetaria apds o corte
acumulado de 150 bps até agora.

ECONOMIA Economia chinesa mostrou desempenho mais favordvel no inicio deste
CHINESA ano. A produgao industrial cresceu 59% no acumulado dos dois
primeiros meses do ano, surpreendendo positivamente as projecoes
(5,3%). O mesmo movimento foi observado nas vendas no varejo, com
alta de 4,0% na mesma meétrica (ante expectativa de 3,8%), e no
investimento em ativos fixos, cujo aumento foi de 4,1%, acima dos 3,2%
esperados. De forma geral, ha sinais mais positivos tanto do lado do
consumo como da producao neste inicio de ano, refletindo em alguma
medida os estimulos adotados especialmente no final do ano passado.
Entendemos que os desafios continuam elevados para 0 cumprimento
da meta de crescimento de 5% deste ano, que deve ser garantida pela

politica econémica mais expansionista.
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CENARIO GLOBAL Politica tarifaria dos EUA em momento critico

ANUNCIO DE
TARIFAS DOS
EUA

EFEITOS SOBRE
ATIVIDADE E
INFLACAO NOS
EUA

A maioria dos paises e das empresas que exportam para o mercado
norte-americano aguardam com ansiedade o0 esperado anuncio da nova
politica de tarifas reciprocas dos EUA no dia 2 de abril. Ha dois debates
entre os investidores globais, neste momento: qual sera a magnitude e
abrangéncia da elevacao das tarifas de importagcao e em que medida
havera continuidade de elevada incerteza sobre medidas futuras ou se
passaremos para um cenario de maior estabilidade. A nosso ver, o
padrao observado ao longo do primeiro mandato do presidente Trump e
recentemente aponta para rodadas de negociacées sequenciais. E
possivel pressupor gue o anuncio do dia 2 de abril trard o “pior caso
possivel”, para depois haver negociacdes bilaterais que possam atenuar
as tarifas. Mas isso nao valera para todos 0s casos, uma vez que
medidas retaliatorias de outros paises que julgarem que o principio da
reciprocidade nao foi atendido poderao resultar em rodadas adicionais
de aumentos de tarifas. Sobre a magnitude das tarifas a serem
esperadas, existem mais duvidas. O principio da reciprocidade apontaria
para aumentos moderados de tarifas em relacao a maior parte dos
paises. Contudo, as medidas setoriais tém sido substanciais, como
demonstram os 25% aplicados sobre siderurgia e automoveis, por
exemplo. No balanco desses dois fatores, parece razoavel considerar
um cenario base no qual as tarifas serao significativas, com a maior
parte das projecoes apontando para um aumento de pelo menos 10 pp
na tarifa média de importacao adotada pelos EUA.

As substanciais alteragdes da politica econdmica nos EUA continuam a
produzir intenso debate sobre suas consequéncias. Para os precos, 0s
efeitos diretos sao inflaciondrios, naturalmente. Para a atividade
econdmica, tendem a reduzir o PIB, mas afetam tanto a oferta quanto a
demanda. De um lado, existe o argumento que essa nova politica esta
produzindo um ambiente de substancial incerteza e que isso levara
consumidores e empresas a adiarem suas decisoes, resultando em forte
desaceleracao do consumo e do investimento. Seria a primeira recessao
provocada pela incerteza com tarifas de importacao, talvez da historia
global. Isso nos parece pouco provavel, ainda que exista sim um efeito
negativo sobre a demanda agregada. De outro lado, o aumento de
tarifas reduz as importacdes e direciona mais demanda para a producao
local, o que tende a sustentar o PIB norte-americano mesmo em um
contexto de desaceleracao da demanda interna. Para complicar a
analise do que podera ser esse “novo equilibrio”, temos também uma
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reducao substancial do fluxo de imigracao (que reduz a oferta
agregada) e possiveis alteracdes na politica fiscal que nao estao claras
(o déficit serd reduzido com corte de gastos e elevacao de impostos
sobre produtos importados ou sera elevado por cortes de impostos?).
Uma coisa € certa: se a politica econdmica seguir orientada para reduzir
0 déficit comercial dos EUA, isso sO podera ser alcancado com uma
desaceleracao (ou mesmo queda) da demanda interna e
redirecionamento da demanda interna para a producao local. Por isso,
seguimos avaliando que o resultado final podera ser uma situacao de
inflacao elevada, crescimento mais baixo e pouco espagco para uma
politica contraciclica por parte do Fed. O comportamento dos
mercados, devemos reconhecer, tem sido em direcao contraria, com
fechamento da curva de juros a partir da visao que o “efeito incerteza”
prevalecera e que a demanda interna sofrera desaceleracao do que a
limitacao de oferta decorrente das tarifas e da politica imigratoria.

Frente a esse cenario, o Fed permaneceu em “modo de espera” em sua
dltima reunido. Sem clareza em relacdo a politica econdmica,
especialmente a tariféria e a fiscal, restou pouco aos membros do
comité de politica monetaria a ndao ser realizar calibragens modestas
para cima nas projecoes de inflacao e para baixo nas estimativas para o
PIB. A sinalizacao de politica monetéria seguiu a mesma, com dois
cortes sendo esperados pela maior parte dos membros do Fed.
Avaliamos que segue pesando a favor da perspectiva de corte de juros
o fato que a politica monetédria estda em posicao apertada. Sera
necessario aguardar as consequéncias da politica econémica atual para
gue o Fed possa discutir a retomada do ciclo de corte de juros, o que
acreditamos que ocorrera apenas em setembro.

Desaceleragao da atividade segue como foco da politica monetaria, mas
cercada de incertezas

O reequilibrio ciclico da economia passa por um arrefecimento da
demanda interna, de forma a permitir o retorno gradual da inflacao para
patamares mais proximos a meta, reverter a trajetéria de deterioracao
do déficit em conta corrente e possibilitar, em um segundo momento,
uma queda das taxas reais de juros de forma a permitir um recuo do
elevado déficit nominal atual (projetado em 9% do PIB para 2025).
Contudo, tanto os dados correntes sobre a atividade econémica quanto
a adocdo de novos estimulos fiscais e de crédito tém resultado em
elevado grau de incerteza sobre a concretizagao desse reequilibrio.
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Os dados do quarto trimestre haviam revelado desaceleracao da
atividade compativel com o que seria esperado em um ciclo de politica
monetaria restritiva. Contudo, os resultados tém sido menos
conclusivos nesse primeiro trimestre. As vendas no varejo mostraram
recuperacao em janeiro apos queda em dezembro, assim como a
producao industrial. Mais importante, contudo, foi o comportamento do
mercado de trabalho. Os dados do Caged exibiram aumento da geragcao
de vagas formais em janeiro e fevereiro: a média movel de 3 meses,
dessazonalizada, passou de 60 mil no final de 2024 para 110 mil em
fevereiro. O movimento foi razoavelmente disseminado entre os
setores da economia. Ainda que em menor medida, os dados de
ocupacao da pesquisa PNAD do IBGE, que compreendem tanto
empregos formais quanto informais, também exibiram maior dinamismo
no inicio do ano. Houve também aceleracdao dos ganhos reais de
rendimento, o que resultou em ritmo de expansao da massa de
rendimentos ainda bastante acima da tendéncia de longo prazo. Assim,
0s indicadores preliminares do 1° trimestre sugerem uma aceleracao da
demanda interna e do PIB mesmo se excluimos a agropecuaria - como
se sabe, o grande aumento da safra de soja impulsionara o PIB agricola
neste inicio de ano.

Se existe duvida sobre a desaceleracdo da atividade corrente, também
hd incerteza sobre a trajetéria do PIB nos préximos 18 meses. De um
lado, a posicao bastante restritiva da politica monetaria teria como
consequéncia, em circunstancias normais, uma quase certa
desaceleracao substancial da atividade econdmica. As taxas de juros
reais, acima de 9%, estao acima dos niveis maximos observados na
ultima década. A transmissao da politica monetaria, diferentemente de
2024, também esta ocorrendo de maneira mais alinhada ao padrao: ha
aumento das taxas de juros nas principais linhas de crédito (mesmo no
crédito direcionado) e reducao do volume de concessoes.

Contudo, existem impulsos fiscais, parafiscais e de crédito que terao
efeitos expansionistas sobre a demanda nos proximos trimestres, os
quais poderao reduzir o impacto da politica monetaria. Na politica fiscal,
a correcao da tabela e a isencao de rendimentos de imposto de renda
para pessoas fisicas resultardo em aumento da renda disponivel,
especialmente em 2026. Diversas teorias e pesquisas empiricas no
campo da Economia (a teoria da renda permanente, por exemplo)
apontam que os efeitos de um anuncio sobre o aumento futuro da
renda tendem a aparecer antes da medida entrar em vigor. Ou seja, €
possivel que ja seja observado um efeito positivo sobre o consumo
(moderado) no segundo semestre ainda de 2025. Governos regionais
(estados e municipios) também deverao registrar uma politica fiscal
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expansionista, resultado de recursos em caixa elevados para alguns
entes, da reducao dos juros sobre suas dividas (com o projeto de
renegociacao do ultimo ano) e ampliacao do espaco para que o Tesouro
aprove garantias para os empréstimos. Do lado parafiscal, houve criagao
de novos programas de crédito, mais recentemente com foco no setor
imobiliario. No crédito, observa-se elevacdao bastante relevante na
aprovacao de pedidos de empréstimos em linhas do BNDES, o que
tende a se traduzir em maior liberacao de recursos nos proximos meses.
Por fim, temos a nova configuracao do crédito consignado para
trabalhadores formais. A medida representa um avanco estrutural, que
poderiamos incluir no rol de reformas microeconémicas. Ainda assim, do
ponto de vista do impulso para a atividade econdmica, sera estimulativa
por meio de dois canais: (1) migragao entre as linhas de crédito, que
tende a reduzir as parcelas de pagamento e, portanto, ampliar a renda
disponivel; (2) ampliacao do crédito total para pessoas fisicas, que
podera prover recursos que se traduziriam em maior expansao do
consumo. Esses efeitos, a nosso ver, estardo mais visiveis em maio e
junho, a medida que os sistemas de infraestrutura bancaria e nas
empresas (que também precisarao adaptar seus sistemas para
possibilitar a deducao automatica das parcelas nas folhas de
pagamento) estejam plenamente em funcionamento.

Para nossas projegdes, os modelos econdmicos apontaram para a
necessidade de elevacao da expectativa para o PIB em 2025 e 2026,
mesmo frente a politica monetdria em territério bastante restritivo.
Avaliamos que o cenario mais provavel segue sendo de que haverd uma
janela para a interrupcao do ciclo de juros em junho, quando a Selic
atingiria 15,00% (consideramos um passo de 50 pb na reuniao de maio e
de 25 pb em junho). Os riscos sao moderadamente altistas, contudo. De
outro lado, revisamos para cima a trajetoéria de juros ao longo de 2026,
uma vez que a combinacao dos estimulos destacados acima podera
dificultar um periodo mais prolongado de abertura do hiato e, assim,
resultar em um processo de desinflacao incompleto no qual a inflacao
permaneceria acima do teto da banda de inflacdo. O espaco para a
reducao da taxa de juros, que seria natural tendo em vista o elevado
patamar esperado para o0 término do ciclo atual, parece estar se
estreitando.
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2022 2023 2024 2025E 2026E

PIB (% 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% 1,75% 12,25% 15,00% 14,50%
RS$/USS média do ano 5,16 4,99 5,39 5,95 6,05
R$/USS final do ano 5,28 4,86 6,09 6,00 6,10
Saldo de Conta Corrente (US$ bi) -42,4 -27,9 -61,2 -62,0 -65,3
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2,1% -1,1% -2,8% -2,9% -2,9%
Resultado Primario Consolidado (% PIB) 1,2% -2,3% -0,4% -0,7% -0,7%
Divida Liquida (% PIB) 61,4% 60,8% 61,1% 65,9% 71,0%
Divida 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

Incerteza a respeito da politica econbmica de Trump eleva o nivel de
cautela do Fed. Mantivemos a visao que o Fed mantera os juros até a
reuniao de setembro. Dada a continuidade de sinais mais contundentes
a respeito da politica de imigracao e tarifaria, o Fed demandara um
horizonte maior de tempo para observar os dados e voltar a cortar os
juros. Reforcamos a mensagem de que novas rodadas de aumento de
tarifas e recuo mais forte do fluxo imigratorio tornarao o Fed ainda mais
cauteloso, potencialmente retirando todo o espaco para corte de juros
neste ano. Dito isso, vale reforcar que o Fed considera o juro nominal
neutro em 3%. Com a taxa de juros no patamar atual de 4,5%, mantido
0 cenario atual, na nossa avaliacao o Fed tem espaco para reduzir o grau
de restricdo monetaria.

Economia europeia esta sujeita a choques importantes neste ano, vindos
do possivel aumento de tarifas e dos estimulos fiscais. Alteracdes no
cenario geopolitico — com possivel cessar fogo na Ucrania, potencial de
tarifas e retaliacdes e aumento dos gastos com defesa — e a politica
fiscal alema mais expansionista podem ter impactos distintos na
economia europeia. A inflacao na regiao deve convergir para 2% na
passagem deste para 0 proximo ano e a atividade econémica segue
fraca. Ao mesmo tempo, a disposicao de mais estimulos fiscais levou o
Banco Central Europeu a adotar um tom mais cauteloso em relacao aos
proximos passos, afirmando que pode pausar o ciclo atual de cortes.
Mantemos nossa expectativa de que a taxa de juros chegarad a 2,0% e
mantemos cautela sobre como os estimulos fiscais irao ajudar na
retomada econdmica.
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Cendrio para a economia chinesa se mostra mais favordvel em resposta a
politica econdmica mais estimulativa neste ano. Apds a confirmacao da
meta de crescimento do PIB deste ano de 5% e da sinalizacao de maior
expansao fiscal, houve uma reavaliacao do cenario pela maioria dos
analistas, na direcdo de um crescimento mais forte. Os desafios
estruturais — como o ajuste do setor imobiliario e o elevado
endividamento dos governos locais — e 0s efeitos negativos das tarifas
ja anunciadas pelo governo americano continuam pesando sobre o
desempenho econémico. Ainda assim, o consumo tem mostrado reacao
e 0s estimulos adotados desde o ultimo trimestre do ano passado tém
surtido efeito, reforcando nossa expectativa de alta do PIB de 4,7% em
2025.

No Brasil, revisamos nossa projecao para crescimento do PIB para 2,0%
em 2025 e 2026. Apesar de sinais mais fracos da atividade no final do
ultimo ano, com retracao do consumo das familias no 4° trimestre e
desaceleracao da geracao de emprego formal, indicadores de alta
frequéncia tém reforcado a resiliéncia da economia, indicando que a
trajetdria de desaceleracao nao sera linear. Assim, o PIB devera ter
maior crescimento no 1° trimestre, passando a desacelerar de forma
mais clara a partir dos meses seguintes. No entanto, medidas recentes
nos fizeram reduzir a expectativa a respeito da velocidade desse
movimento. Afinal, apesar dos efeitos contracionistas da politica
monetaria, a desaceleracao dos empréstimos serd menos intensa por
conta da nova modalidade de crédito consignado privado e do estimulo
aos financiamentos imobiliarios. Ademais, recentes estimulos fiscais,
como a liberacao do FGTS de demitidos que haviam optado pelo saque
aniversario, atenuam a desaceleracao em curso. Com a expectativa de
efeito expansionista sobre o consumo das familias das novas regras do
IR em 2026 e de maior avanco do crédito direcionado, também
revisamos nossas projecac para o crescimento do PIB em 2026, de 1,5%
para 2,0%.

Revisamos nossa projecao de inflagdo de 2025 de 5,9% para 5,7% e a
projecao de 2026 de 4,7% para 4,8%. O sentido das revisdes desse més
segue a tendéncia do més anterior, com viés baixista para 0 ano
corrente e risco de alta para frente. No curto prazo, as surpresas
benignas com precos de bens industriais e insumos da industria
observados no IGP-M permitem um cenario mais favoravel para bens no
IPCA. Isso vale para a inflacao de alimentos no domicilio, diante de um
curto prazo mais benigno para alimentos semielaborados e
acomodacao do cambio em nivel mais baixo na comparacao com o final
de 2024. Ao mesmo tempo, nossa expectativa de cambio para o final de
2025 segue em RS 6,00/USS, implicando em um novo ciclo de alta nos
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precos de bens a partir do fim do ano. Para 2026, também incluimos os
primeiros efeitos dos estimulos fiscais e de crédito mais recentes,
revisando a trajetéria do hiato do produto para cima e,
consequentemente, projetando uma desaceleracao da inflagao mais
lenta de 2025 para 2026. Parte desse efeito foi mitigado por um cenario
de juros mais apertado no proximo ano, quando esperamos que cortes
na taxa Selic serao modestos e ocorrerao apenas no ultimo trimestre de
2026.

Com a maior projecao de crescimento da demanda doméstica, revisamos
nossa expectativa para o déficit em transagdes correntes pra 2,9% do
PIB neste ano. Apds surpresas altistas com importacoes e despesas
liquidas com servicos nos ultimos meses, refletindo a forte demanda
domeéstica, um atenuante sera a taxa de cambio média mais depreciada
no ano. O investimento direto no pais seguira suficiente para compensar
o déficit, embora reconhecamos riscos para o cambio posto que a
meétrica segue subestimada por excluir operacdes com criptomoedas
gue originalmente configurariam operacdes de conta corrente. Apesar
da apreciacao recente, em meio a um cenario global ainda com nivel de
incerteza acima do usual, esperamos taxa de cambio em R$/USS 6,00
ao final deste ano.

Com crescimento mais forte, o governo deverd entregar resultado
primario dentro do intervalo da meta. Em virtude do crescimento mais
forte, revisamos nossa estimativa de déficit primario do governo central
de déficit de RS 82 bilhdes para déficit de RS 66 bilhdes. Para fins de
meta (exclui a despesa de RS 44 bilndes com precatérios), o governo
devera encerrar o ano com saldo negativo de R$ 22 bilhdes, abaixo do
limite inferior da meta (déficit de RS 31 bilhdes). O limite de despesa, por
outro lado, seguira pressionado. Despesas como Previdéncia, BPC e Pe-
de-meia exigirao, em nosso cenario, um blogueio ao longo do ano para
evitar o rompimento dessa regra.
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