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Classificagdo: Publica

Inflacao PCA

PCA +O,26%

mensal Jul/25

Acumulado +3,26°/o

NO ANO

Acumulado
em 12 meses +5,23°/o

Evolucao
5,79
% : 4,62 483 4,86*
20272 2023 2024 2025

*O valor referente a 2025 € a mediana das expectativas do
IPCA fornecida pelas instituicoes que participam da pesquisa
do Banco Central do Brasil (em 22/08/2025).

Fonte: IBGE/Bacen, elaborado pela Previ .« :
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Classificagao: Publica

Variacao dos itens

Batata-inglesa Maracuja Cebola




Classificagdo: Publica

Cenario ntermo

Inflagao

O IPCA de julho subiu O,26%, levemente acima de junho
(O,24%), mas abaixo da mediana das projecoes do mercado.
No acumulado de 12 meses, a inflacdo desacelerou para
5,237, ainda acima do teto da meta de 4,5%. A menor
difusdo de precos indica gue menos itens tiveram aumento,
refletindo uma inflacado menos disseminada. A
desaceleracdo fol puxada principalmente pelo grupo
"Allmentacado e bebidas”, com destaque para quedas em
alimentos como batata, maracujd e cebola.

O grupo "Habitacdo” teve alta de O,21%, influenciado pelos
regjustes Nna energia eletrica em varias cidades. Sem esse
impacto, o IPCA teria sido de apenas O,157%. Transportes
tambem aceleraram, com destaque para passagens aereas
(+19,9%). Saude e cuidados pessoais subiram O,45%,
impulsionados por regjustes em planos de saude e itens de
nigiene. Despesas pessoais cresceram O, /6%, com forte
impacto dos jogos de azar (loterias).

Entre os grupos com queda, destacam-se “Vestuario” (-
0,54%) e "Comunicacdo’ (-O,09%). A inflacdo de servicos
tambem desacelerou, passando de 5,21% para 5,75% em 12
meses. Os precos administrados contribuiram com O,63%
para o IPCA do més, com destague para a energia eletrica
(+3,04%). Combustivels registraram quedaq, especialmente o
etanol e a gasolina. A apreciacdo cambial ao longo do ano
tambem ajudou a conter pressoes inflacionarias.

Para o IPCA de agosto, espera-se nova alta na energia
eletrica com a bandeira vermelha patamar 2, mas o bdnus
de ltaipu pode aliviar o impacto. Fatores como clima e tarifas
comerciais seguem como riscos inflaciondrios. Por outro
lado, ha expectativa de queda nos precos de alimentos e
bens industrializados. O cenadrio exige atencdo continua as
expectativas e a atividade economica.




Classificagdo: Publica

Cendrio Inicr of

Cambio . &

O dolar tem perdido forca no mercado internaciondl,
refletindo preocupacoes com a economia dos Estados Unidos
e a expectativa de gue o banco central americano (Fed)
comece a cortar os Juros ainda este ano. Com 1sso, moedas
como o real, o euro e o franco suico tém se valorizado,
mostrando que os investidores estdo buscando alternativas
ao dolar.

No Brasil, os juros continuam altos, o que gjuda a atrair
investimentos e fortalece o real. Alem disso, o diferencial de
juros entre Brasil e EUA estd no maior nivel desde 2022, e pode
crescer ainda mais se o Fed reduzir os Juros antes do Banco
Central do Brasil. Esse cendrio favorece a moeda brasileira.

Mesmo com tensoes comerciais entre Brasil e EUA, como
novas tarifas sobre produtos brasileiros, o mercado de cdmbio
se manteve estavel. O indicador de risco do pais (CDS de 5
anos) tambem ndo teve grandes variacoes, © gue mostra que
oS Investidores ainda confiam na economia brasileira.

No acumulado do ano (ate 22/08), o real apresenta uma
valorizacdo de 13,4% frente ao dolar. Esse movimento contribul
para o alivio das pressoes inflacionarias por meio do repasse
cambial. Avaliaomos que essa valorizacdao decorre,
Majoritariamente, de fatores externos, sendo o
desvalorizacdo do dolar frente a diversas moedas globais e o
diferencial de juros os principais impulsionadores.

R$/US$ 5,43

22082025




Cenario ntermo

Cambio

Dolar ante principais moedas em
2025 (02/01/2025 - 22/08/2025

em 7)
Peso argentino -22
Lira turca -14
Rupia indiana -2
Renminbi chinés 2
Dolar australiano 5
Won sul-coreano 6
lene /
Rand sul-africano /
Libra esterlina 9
Peso mexicano 11
Real 13
Franco suico 14
Euro 14

Rublo russo

-40 A®, O 20

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ
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Cenario ntermo

Cambio
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Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ



Classificagdo: Publica

Cenario ntermo

Reuniao do Copom

O Comité de Politica Monetdria (Copom) optou por manter a
taxa Selic em 15% ao ano, apos o ciclo de alta iniciado
anteriormente. A decisdo foi tomada em meio a um cenario
iINnternacional mais incerto, especialmente apos o tarifaco dos
EUA sobre exportacoes brasileiras. O Copom avaliou gue os
riISCOs externos aumentaram e gue € necessario manter umao
postura cautelosa para garantir a estabilidade econdmica.

O Banco Central destacou que, apesar de alguns dados
POSItiVOs, como o dinamismo do mercado de trabalho, ha sinais
de desaceleracdo na atividade econdmica, especialmente no
credito. A inflacdo segue acima da meta, com nucleos
pressionados e expectativas ainda desancoradas. Por 1sso, o
Comité optou por manter os juros altos por um periodo
prolongado, reforcando 0 compromisso com o controle da
inflacdo.

O balanco de riscos apresentado na ata mostra preocupacao
com uma desancoragem das expectativas de inflacdo por
periodo mais prolongado, uma maior resiliéncia na inflacdo de
Servicos e uma conjuncao de politicas econdmicas externa e
iNnterna que tenham impacto inflacionario maior que o
esperado. Entre os riscos de baixa, ressaltam-se uma eventual
desaceleracdo da atividade econdmica domestica mais
acentuada do que a projetada, uma desaceleracdo global
Mais pronunciada decorrente do choque de comercio e de um
cendrio de maior incerteza e uma reducdo NoS pPrecos

das commodities com efeitos desinflaciondrios.

Para os proximos meses, a pesquisa Focus projeta o
manutencdo da Selic em 15%, com inicio do ciclo de cortes
apenas em 2026. No cenario de referéncia do Banco Central,
as projecoes para ainflacdo para 2025 e para 2026, sQo
respectivamente, 4,9% e 5,67%. Na ata, o Copom comunica gue
seqguird vigilante, gjustando os juros conforme necessario para
garantir a convergéncia da inflacdo.




Cenario ntermo

Reunidao do Copom

Expectativas de IPCA de 2025,
2026 e 2027 do Focus em
relagcao a meta (%)

=2(025 2026 2027 =meta

4,5 = = = = = = = = = pr—————————_ == = =
4,33
4
3,97
3
2

Fonte: Banco Central do Brasil elaborado pela Previ



Classificacdo: Publica

Cenario ntermo

Brasil — Atividade Economica

O Banco Central divulgou que o IBC-Br de junho teve uma
queda de O,10% em relacdo a maio, marcando 0 segundo mes
seguido de retracdo. Em abril, o indice ja havia recuado O,74%.
Esses resultados indicam que a atividade econdmica esta
perdendo forca, refletindo um cendrio de desaceleracdo mais
evidente.

Na comparacdo com junho de 2024, o indice cresceu 3,2%,
mMostrando que, apesar da gueda recente, o desempenho anudl
ainda e positivo. No acumulado de 12 meses, o avanco foi de
3,9%, abaixo dos 4,04% reqgistrados ate maio. Isso reforca o
leitura de que o ritmo da economia esta diminuindo Aos POUCOS.

O setor agropecudrio teve forte influéncia no resultado, com
queda de 2,3% no més, seguindo uma tendéncia sazonal apos O
pico das colheltas. Segundo dados oficials, sem esse
componente, o IBC-Br teria variado positivamente em O,1%. Ou
seja, aretracdo do agro fol decisiva para o resultado negativo
do indice.

O setor de servicos mostrou resilieéncia, com alta de O,1% no més
e O,7% no trimestre, enquanto a industria caiu O,1% e 0s IMPostos
subiram O,1%. O desempenho misto dos setores reforca o
cendrio de desaceleracdo gradual. Esses dados sdo importantes
para o Banco Central avaliar os proximos passos da politico
monetaria.




Cenarrio

Brasil — Atividade Economica

Evolucao IBC-Br em (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaborado pela Previ



Classificacdo: Publica

Cenario txterno

EUA - Atividade e politica monetaria

A economia dos Estados Unidos cresceu 457 No segundo
trimestre de 2025, superando as expectativas do mercado. O
avanco fol impulsionado pelo forte consumo das

familias e queda nas importacoes, que gudaram a elevar o
PIB. Por outro lado, investimentos e exportacoes recuaram, O
que mostra gue o crescimento ndo fol totalmente equilibrado.
O resultado fol melhor que o do primeiro trimestre, que teve
retracdo de O,5%. Apesar da recuperacdo, ha sinais

de desaceleracdo futura devido as tarifas comerciais.

O mercado de trabalho criou apenas /75 mil vagas em julho,
bem abaixo das 106 mil esperadas. Alem disso, os dados

de maio e jJunho foram revisados para baixo, com uma perda
combinada de 258 mil empregos. A taxa de desemprego
subiu para 4,2%, indicando enfraguecimento. Os salarios, por
outro lado, cresceram 3,97 ao ano, acima do esperado. A
desaceleracdo nas contratacoes e os cortes No setor publico
reforcam a expectativa de qgue o mercado de trabalho estd
perdendo forca.

A inflacdo anual ficou estavel em 2,8% em julho, mas o nucleo
da Inflacdo, que exclul alimentos e energig, subiu para 3,1%, o
Maior nivel em cinco meses. Diante desse cendrio, o Federal
Reserve manteve os juros entre 4,25% e 4,50% ao ano Na
reuniao de julho, pela quinta vez consecutiva. Apesar da
oressAo politica por cortes, o Fed optou por cautela, citando
iINncertezas sobre os efeitos das tarifas e a inflacdo ainda
elevada. O mercado espera cortes de juros ate o fim do ano,
especialmente apos sinalizacdo do presidente do Fed, Jerome
Powell em seu discurso na conferéncia internacional de
Jackson Hole se os dados de emprego e inflacdo
enfraguecerem mais.




Cenario -xtermo

EUA - Atividade e politica monetdaria

Taxa de juros basica - fedfunds
vs inflagcao - Nucleo PCE e CPI

6 (acum.12 meses)
Inflacdo (Nucleo do
60 PCE)
Inflacdo (Nucleo do CPl)
5,0
==Taxa de Juros bdsica
(Fedfunds) 43
4,0
3,0 3,1
2,8
2,0
1,0
0,0

jul-18  jul-19  jul-20  jul-21  jul-22  jul-23  jul-24  jul-2°

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ



Classificacdo: Publica

Cenario txterno

Europa — Atividade e politica monetaria

A economia da Zona do Euro cresceu O,17% no segundo trimestre
de 2025, surpreendendo positivamente. Espanha e Franca
apresentaram bom desempenho, engquanto Alemanha e ltalia
reqgistraram contracdo, influenciada pelo fim das exportacoes
antecipadas para os Estados Unidos, ocorriddas No primeiro
trimestre.

O ritmo geral da atividade econdmica permanece lento,
sustentado principalmente pela demanda interna. O recente
acordo entre a Unido Europeia e os Estados Unidos solbre tarifas
trouxe maior estabilidade para a tomada de decisoes, emborao
haja previsdo de impactos negativos sobre o nivel de atividade.

Os Indicadores de atividade, como o PMI composto, mostraram
melhora em julho, posicionando-se levemente acima dos 50
pontos (zona de expansdo) com destague para o setor de
servicos. A industria ainda enfrenta desafios, mas os pedidos e o
emprego comecaram a se estabilizar.

A Inflacao ficou em 2% em julho, permanecendo pelo segundo
Més consecutivo dentro da meta do Banco Central Europeu. A
desaceleracdo da inflacdo de servicos e a valorizacdo do euro
contribuiram positivamente para o indice. Por outro lado, a alta
NOS precos dos alimentos continua gerando preocupacao e
pressionando o indicador. Diante de um cenario inflacionario mais
acomodado, o BCE decidiu, na reunido de final de julho, manter
as taxas de juros, condicionando futuras decisdes a evolucdo dos
dados econdmicos.




Cenarrio

Europa — Politica monetaria e atividade

PIB trimestral (%)
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Fonte: Eurostat, elaborado pela Previ
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Cenario txterno

EUA - Politica tarifaria e comercio

A politica comercial dos Estados Unidos passou por umda
reconfiguracdo sob o governo de Donald Trump. Acordos
bilaterais foram firmados com Unido Europeiq, Japdo, Vietng,
Reino Unido e Indonesia, envolvendo alteracdes nas tarifas
anuncliadas em abril e promessas de novos Investimentos. Esses
paActos garantem acesso do mercado americano em troca de
concessoes em setores estrategicos, como tecnologia, defesa e
energia. As tarifas relacionadas a China permanecem
suUsSpeNnsas, Uma vez gue as negociacoes ainda estado em
andamento. Ja o Brasil foi alvo de uma tarifa de 50% sobre
Mais de 3.800 produtos, em vigor desde 6 de agosto, sem
previsdo de excecoes significativas.

Posteriormente, Trump retirou 694 produtos brasileiros da listo
tarifaria. Entre os itens excluidos estdo aeronaves civis, velculos
leves, suco de laranja, minerios estrategicos, fertilizantes e
componentes industriais. A decisdo beneficia setores como
Aviacdo, mineracdo e energia, mas mantém a pressAao sobre
alimentos, téxtels e bens de consumo. A exclusdo parcial revela
uma tentativa de equilibrar interesses internos com a retorica
porotecionista. O grafico a seguir ilustra o montante em dolares
dos principais produtos isentos que fazem parte do valor total
das exportacoes brasileiras aos EUA, que no intervalo entre
janeiro e jJulho de 2025, somam aproximadamente 23,7 bilhoes
de dolares.

Engquanto isso, o Canadad adotou uma postura de retaliacdo,
impondo tarifas sobre produtos americanos e revisando
contratos militares visando busca apolo Internacional contra as
medidas de Trump, temendo recessdo e alta inflacionaria. Mas
depois retirou tarifas almejando diminuir as tensdes O cenario
global mostra uma divisdo entre paises que negociaram
acordos e 0s que enfrentam sancoes. A guerra comercial se
tornou um instrumento de influéncia politica, com Impactos Na
economia e na diplomacia internacional.




Cenarrio

EUA - Politica tarifdaria e comercio

Principais produtos brasileiros isentos
das novas tarifas. Valor exportado em
bilhoes de dolares de jan/25 até jun/25
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Fonte: MDIC, elaborado pela Previ



Indicadores

2025**  12meses 24 meses 36 Meses

12,557 25,497 42,547

19,567 36,777

22,117

MSCIWorld

. 3927 16,967 59 697 71217
Index + Ptax

IBOVESPA*  -417% 11,967 28,997

9,337 1,/0% 17,677 29,577

*Acesse as definicoes dos indicadores no glossario
“*Atualizado ate 20.08.2025

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ



Classificagdo: Publica

Andlise Scgmentos

Renda fixa e Renda Variavel

Renda Fixa: Os indices de renda fixa apresentaram
desempenhos mistos em julho. O IMA-B 5, gue acompanha
titulos publicos atrelados a inflacdo com vencimento de ate
cinco anos, retraiu O,79% Nno més e acumula 8,28% em 12
meses. Ja o IMA-B 5+, que representa papeis semelhantes
COM Prazos superiores a cinCo anos, recuou 1,52% No més

e apresentou alta de 1,65% no acumulado em 12 meses. O IRF-
M, que reflete o desempenho de titulos prefixados,

avancou O,29% em julho e 10% em 12 meses. Por fim, o IMA-S,
que acompanha titulos indexados a taxa Selic,

subiu 1.30% no més e lidera no acumulado em 12 meses

com 12,80%. respectivamente Ate 22.08, os indices
apresentam alta de O,74%, O,03%,1,25% e O,90%,
respectivamente.

Renda Variavel: Em julho de 2025, o lbovespa registrou
queda de 4,177, marcando seu pior desempenho mensal do
aNo e encerrando o més aos 133.071 pontos. Das 85 acoes
que compoem o IBOV, 24 registraram alta no periodo,
enguanto as outras 61 fecharam em baixa. Apesar do recuo,
o indice acumula alta de 10,6 3% no ano, sustentada por
gaNhos expressivos No primeiro semestre. A retracao de julho
fol impulsionada por tensdes comerciais entre Brasil e
Estados Unidos. A manutencao da taxa Selic em 157% pelo
Banco Central tambéem contribuiu para o ambiente de
cautela. No més de agosto, apesar das pressoes sobre o
setor financeiro, o lbovespa acumulou uma valorizacdo de
4,187% ate o dia 22 de agosto, encerrando o periodo proximo
dos 138 mil pontos.

Ate o dia 22.08, os indicadores apresentaram alta de O,74%,
O,035%, 1,257 e O,907% respectivamente.

Cligue e saiba mais do resultado na

Carta do Gestor


https://www.previ.com.br/portal-previ/prestacao-de-contas/carta-do-gestor/

Andlise

lbovespa

Ibovespa — Relag¢ao preco/lucro realizado
em 12 meses e lbovespa em pontos
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Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ.
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Andlise Scgmentos

Estrutura a Termo da Taxa de Juros

Diversos fatores influenciam as expectativas do mercado
expressas Na curva de juros. Alem da taxa badsica de juros
definida pelo Banco Central, a curva incorpora a percepcdo
de risco dos agentes econdmicos para cada data futura,
Conceitualmente, guanto maior 0 prazo, Maior € o prémio de
rsco.

O nivel da curva de juros se elevou em julho/25, comparado ao
mMés anterior. A abertura da curva foi causada por uma
combinacdo de fatores. Em primeiro lugar, o Banco Central
Mmanteve a taxa Selic em 15% na reunido do Copom do dia 30
de julho e Informou que a taxa deve permanecer nesse
patamar por um “periodo bastante prolongado”. O comité
destacou que os nucleos de inflacdo, medida que exclui 0s
precos administrados e alimentos in naturag, tém se mantido
pressionados ha meses.

Alem disso, houve maior percepcdo de risco advinda do
ambiente internacional, especialmente relacionada o
imposicdo de tarifas de 50% pelos EUA sobre produtos
brasileiros. Dessa forma, a curva refletiu cautela e expectativas
de cortes mais suaves e distantes na taxa Selic.

Observando a curva de um ano atrds, nota-se gue as
iIncertezas da conjuntura elevaram consideravelmente o nivel
da curva. Os fatores de risco externos e internos ainda devem
continuar causando certa volatilidade.




Andlise Scgmentos
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Fonte: ANBIMA, elalborado pela Previ



Classificagdo: Publica

Cenario ntermo

Boletim Focus

O Relatorio Focus de 22/08 indicou, pela 132 semana
consecutiva, uma revisdo pard baixo Nas expectativas de
INflacdo para 2025 e pela 6% semana, uma queda nas
expectativas para 2026 e pela primeira vez no ano, uma
queda projecao de 202/, ficando a baixo dos 4%. A taxa de
cambio segue em queda nas estimativas para 2025 e 2026,
situando-se em R$/USS 5,59 e RS/USS 5,64, respectivamente.

A taxa Selic manteve-se estavel nas ultimas nove semanas,
apos a decisdo do Copom de elevar a taxa em O,25 ponto
percentual na reunido de 30 de julho. Segundo o relatorio, o
Banco Central deve manter a Selic em 15% ate o final do ano.

As expectativas para o IPCA seguem desancoradas, refletindo
pressoes persistentes No setor de servicos, incertezas em
relacdo a politica fiscal e a resilieéncia da atividade econdmica.
A projecdo para 2025 esta em 4,86%, acima do teto da meta,
engquanto a estimativa para 2026 € de 4,33%, ligeiramente
abaixo do limite superior do intervalo de tolerdncia.

No que diz respeito a atividade econOmica, a projecdo para o
PIB de 2025 caiu pela primeira semanag, ficando no patamar
de 2,18%, alem de ter desacelerado em relacdo ao valor de
quatro semanas atras. Ja para 2026, as projecdes recuaram
levemente em comparacdo com a semana anterior, ficando
em | 867%.




Classificacdo: Publica

Previsoes
\ercooo

PIB Ha 4 semanas 22/08/2025 variacdo iImpacto

2025 (% aa) 225 2,18 \ ,l

2026 (% aq) 189 186 \. ,l

CAMBIO Ha 4 semanas  22/08/2025  variagdo impacto

2025 (R$/USS) 5,60 5,59 \l l‘
2026 (R$/USS) 570 5,64 \a uls

IPCA Hd 4 semanas  22/08/2025  variagdo impacto

2025 (%aa) 509 4,86 \a T

2026 (% a.0) 444 4,33 \ l‘

SELIC H& 4 semanas  22/08/2025 variagdo  impacto

2025 (% a.a) 15,00 15,00

2026 (% aaq) 12,50 12,50

Fonte: Bacen/Focus, elaborado pela Previ



Classificagdo: Publica

Glossario

Benchmark: indice ou taxa utilizados como pardmetro no
medida da performance de um ativo ou carteira mobilidria e
imobilidaria.

CDI: sigla para certificado de depdsito interbancdrio. E um titulo
de curto prazo emitido pelos bancos para regularizar o fluxo de
caixa entre eles. Tem vinculacdo direta com a taxa Selic,

COPOM: sigla para Comité de Politica Monetaria. Colegiado do
Banco Central que detem a atribuicdo de estabelecer as
diretrizes da politica monetaria e definir a taxa badsica de juros
(Selic).

DXY: indice que mede a forca do dolar em relacdo a outras
moedas de diversos paises (Euro (EUR), lene japonés (JPY) Libra
esterlina (GBP), Dolar canadense (CAD), Coroa sueca (SEK) e
Franco suico (CHF).

-1 TJ: sigla para Estrutura a Termo da Taxa de Juros. Utllizado
oara avaliar e representar graficamente a evolucdo da taxa de
Juros em diferentes vencimentos. Em outras palavras, reflete a
expectativa dos rendimentos medios dos titulos publicos com
base em contratos futuros de juros (ou D).

IBC Br: sigla para Indice de Atividade Econdmica do Banco
Central do Brasil. E um indicador mensal criado pelo Banco
Central para antecipar o comportamento do PIB (Produto
Interno Bruto)Mede a atividade econdmica do pais com base
em dados da industria, agropecudria, COmercio e Servicos.
Serve como uma previa do PIB, embora ndo o substitua
oficialmente.

IBOVESPA: € o principal indice referente a bolsa de valores
brasileira. O indice e calculado com base no desempenho das
acoes das empresas com os maiores volumes financeiros
negociados.

IFIX: representa uma carteira tedrica com os principais fundos
imobiliarios negociados no mercado.




Classificagdo: Publica

Glossario

IHFA: € uma referéncia para a industria de hedge funds. No Brasil,
esses produtos se assemelham aos fundos multimercado de
gestdo ativa, com aplicacoes em diversos segmentos do
mercado e varias estrategias de investimento.

IMA-G: formado por todos os titulos gue compdem a divida
publica.

IMA-B 5: formado por titulos publicos indexados a inflacdo
medida pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo), que sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional— Serie B
ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento de ate
CINCO ANOS.

IMA-B 5+: formado por titulos publicos indexados a inflacdo
medida pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo), que sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional— Serie B
ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento igudl
OU acima de ciNnco anos.

IMA-S: formado por titulos pos-fixados atrelados a taxa basica
de juros (Selic), que sdo as LFTs (Letras Financeira do Tesouro ou
Tesouro Selic).

MSCI World Index: representa o desempenho das acoes de
empresas de medio e grande porte em diversos paises.

PTAX: € a taxa media do dolar norte-americano, calculada com

base nas operacoes redlizadas pelos bancos no mercado de
cambio e divulgada diariamente pelo Banco Central.

Fonte: Anbima (IHFA, IMA-G, IMA-B 5, IMA-B 5+, IMA-S)
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Disclamer

O presente boletim, de cardter informativo, foi produzido com base em dados publicamente
divulgados. A Previ ndo declarg, tampouco garante, de forma expressa ou tacita, que tais dados
sejam imparciais, precisos, completos ou corretos. Cenarios, andlises, projecoes, prognosticos e
estimativas com base em tais dados estdo sujeitos a riscos e incertezas e podem ser, aindag, e a
qualguer momento, prejudicados, desconsiderados e descartados, ate mesmo como
decorréncia, por exemplo, de mudancas na conjuntura nacional e/ou internacional, divergéncias
NOs criterios € metodos interpretativos e/ou nos fatores de riscos sistémicos e/ou associados a
alteracdes geopoliticas, politicas, econdmicas, sociais, legislativas ou regulatorias.

Este boletim ndo deve, em nenhuma circunstdncia, ser considerado como indicacdo, orientacdo,
recomendacdo ou fonte para tomada de decisdes. Compete a cada leitor readlizar pesquisas,
estudos e andlises devidas. Qualguer eventual decisdo ou a¢do e de sua exclusiva
responsabillidade, ndo podendo a Previ, em nenhuma hipotese, ser de qualguer forma
responsabilizada, inclusive, por qualguer perda ou dano, direto ou indireto. A Previ ndo assume
qualguer compromisso ou obrigacdo, inclusive de revisar, atualizar ou complementar este
boletim. A reproducdo, divulgacado, distribuicdo ou compartihamento nQo expressamente
autorizado deste boletim, ou de qualguer parte dele, sujeitard o infrator as penalidades .
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