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Variagao dos itens
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Cenario ntermo

Inflaccao

O IPCA de junho registrou alta de O,247%, uma leve
desaceleracdo em relacdo a maio (0,26%) e dentro do
iINntervalo esperado pelo mercado. Essa fol a menor taxa
oara o més desde 2022. No acumulado de 12 meses, o

INnflacdo subiu para 5,35%, ultrapassando o teto da meta de
4.5%.

O grupo “Allmentacdo e bebidas” teve destague com queda
de O,18%, puxada pela alimentacdo no domicilio (-O,43%).
Essa reducdo contribuiu para a menor difusdo do indice, que
recuou de 59,7% para 53,6%. Sem esse grupo, a difusdo teria
subido para 59,8%.

Por outro lado, o grupo "Habitacdo” avancou O,997%,
iNnfluenciado pelo regjuste da energia elétrica com d
Mmudanca da bandeira tarifaria. “Vestuario” e “Transportes”
também registraram altas, com destague para o transporte
por aplicativo, que subiu 13,77%. J& os grupos “Saude e
culdados pessodils” e "‘Despesas pessodis” apresentaram
desaceleracao, enquanto "‘Educacao” manteve estabilidade.
A Inflacdo de servicos voltou a acelerar no acumulado de 12
meses.

Os precos administrados tiveram impacto relevante, com
destaque para a energia eletrica residencial, gue subiu
2,96%. Em contrapartida, os combustivels recuaram,
especialmente a gasolina (-1,38%). A contribuicdo dos precos
administrados para o IPCA forde O,/3 ponto percentual no
mes, acumulando alta de 5,46% em 12 meses. Esses
movimentos refletem tanto fatores regulatorios quanto
variacoes de mercado.
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Cenario Inter

Cambio

A taxa de cdmbio tem registrado trajetoria positiva em 2025,
Mmantendo essa tendéncia ao longo de todo o primeiro semestre.
No acumulado do ano (ate 23/07), o real apresenta uma
valorizacdo de 11,4% frente ao dolar. Esse movimento contribui
para o alivio das pressdes inflaciondrias por meio do repasse
cambial. Avallamos que essa valorizacAo decorre,
Majoritariamente, de fatores externos, sendo a desvalorizacdo do
dolar frente a diversas moedas globais o principal impulsionador.

Com o Inicio da guerra tarifaria e o aumento da incerteza global,
os fluxos financeiros comecaram a se redirecionar pPara outros
paises. Esse movimento tem impactado diretamente o cdmbio
real/dolar, que segue a tendéncia de valorizacdo observada em
outras moedas frente a divisa norte-americana.

No entanto, a nova rodada de tarifas comerciais de 50O% imposta
ao Brasil pelo governo dos EUA neste més pode ter efeitos
negativos e representar um fator de risco para o redl. A reducdo
NO COMErcio exterior e, conseguentemente, a entrada de dolares
NO pais, pode levar a desvalorizacdo da moeda brasileira frente
ao dolar.

Internamente, o real tem sido sustentado pelo elevado diferencial
de juros. Ainda assim, o cenario fiscal doméstico e a antecipacdo
do debate eleltoral podem gerar incertezas e comprometer essa
dindmica.

R$/US$ 5,55
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Cenario ntermo

Cambio

Dolar ante principais moedas em
2025 (02/01/2025 -23/07/2025 %)
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Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ



Cenario ntermo

Cambio

Taxa de cadmbio- R$/USS (PTAX) e

DXY (Pontos)

620 100
610

1080
6,00

1060
590
- 80 1040
2,70 1020
- 40 5756

1000
550

98 O
5 40

97 9

5/30 | | | | | | | 9610

jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25  jun-25 Jul-25
PTAX (eixo esq) DXY( eixo dir)
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Cenario ntermo

Relatorio de Politica Monetdria

O Banco central do Brasil divulgou o Relatorio de Politica
Monetdria (RPM), documento que contem as diretivas das
ooliticas adotadas pelo Comité de Politica Monetaria
(Copom), alem de apresentar uma avaliacdo da evolucdo
recente e das perspectivas do cendrio econdmico.

Na edicdo referente ao 2° trimestre, a autarquia federal
iINnformou que a projecdo de inflacdo no cenadrio base
segue acima da meta de longo prazo no horizonte
relevante, ou sejq, expectativas seguem desancoradas
até o 4° trimestre de 2027. Isso implicaria em uma politica
monetaria contracionista por um periodo suficiente paro
levar as expectativas para a meta de inflacdo de 3%.

As projecdes economicas foram revistas para cima, Com o
crescimento do PIB estimado em 2,17% para 2025, puxado
pelo consumo das familias e pelos investimentos. O credito
tambem deve crescer mais do gue o previsto
anteriormente, com expansdo de 8,5%. Apesar disso, o BC
alerta para uma desaceleracdo futura da economia. O
hiato do produto, gue mede o guanto a economia estd
aguecida acima ou abaixo do chamado PIB potenciadl,
deve passar de positivo para negativo ate o fim de 2026.

Diante dos dados mais recentes da economia brasileira e
da evolucdo das expectativas, o Banco Central deve
manter uma postura prudente. E essencial que a
autoridade monetadria explicite sua leitura sobre o ritmo do
atividade economica, especialmente em um momento em
gue os sinais de desaceleracdo adinda sdo Inciplentes.




Cenario ntermo

Relatorio de Politica Monetdria

IPCA acumulado em 12 meses
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Fonte: Banco Central do Brasil elaborado pela Previ
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Cenario ntermo

Brasil — IBC-Br

O Banco Central do Brasil divulgou no dia 14, o indice de
Atividade Econdmica (IBC-Br) referente ao més de maio, no
comparacdao com abril deste ano. O dado aponta uma
retracdo de O,747%. Em abril, o iIndicador havia registrado
alta de O,05%, conforme o dado revisado.

No acumulado de 12 meses, olbbserva-se um avanco

de 4,047, enguanto no trimestre encerrado em malo, houve
alta de 1,28%. Em relacdo ao mesmo més de 2024, o indice
apresentou crescimento de 3,167%.

A composicdo do indice considera o desempenho de
setores como industria, agropecudria e servicos. Em maio, o
destaque foi a retracdo de 4,2% no setor agropecudario.
Entendemos gue, apos 0s primeiros meses do ano e o
conseguente colheita das safras nesse periodo, ja se
esperava uma gueda no setor agricola, porem o recuo fol
Mais acentuado do gue o previsto e teve peso significativo
NO resultado geral.

Sem o componente agropecudrio, o IBC-Br teria fechado
em -0O,3%. Os indices da industria e dos impostos tambem
reqgistraram queda, de O,52% e 1%, respectivamente. Ja o
setor de servicos avancou O,017% na margem, indicando
uma desaceleracdo em relacdo a abril, guando havia
crescido O,4%. O resultado pode ser interpretado como um
sinal de desaceleracdo da atividade econdmica.




Cendrrio

Brasil - IBC-Br

Evolugcao IBC-Br (ultimos 3 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaborado pela Previ
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Cenario Exiermo
EUA - Politica tarifaria e comércio

O cenario global continua sendo marcado pelas discussoes
em torno das tarifas comerciais e seus iImpactos sobre a
economia. O presidente Donald Trump anunciou um acordo
com o Reino Unido, Vietnd e Japdo, alem de uma concessdo
a China guanto as tarifas sobre as terras raras, sendo umda
reducdo significativa dos impostos direcionados ao pais
asiatico, embora as negociacdes de um acordo mais
abrangente devam continuar pelos proximos periodos.
Novas ameacas de tarifas foram enviadas a diversos paises,
seguindo o movimento de acirramento da guerra comercial.

A guerra tarifaria chegou mais intensa no debate naciondl
no dia 9 deste més quando os Estados Unidos anunciaram
uma tarifa de 50% sobre todos os produtos importados do
Brasil, com inicio previsto para 1° de agosto. A medida fol
formalizada por meio de uma carta direta ao presidente
_ula. O conteudo mistura criticas ao sistema judicial brasileiro
e acusacoes de censura a plataformas digitais americanas.
Analisando os dados, ndo ha evidéncia de prejuizo
comercial aos EUA, gue mantém superavit na balanca
comercial com o Brasil ha mais de 15 anos.

Essa tarifa marca uma inflexdo na relacdo bilateral e
simboliza mais uma tentativa de influéncia politica do que
uma disputa comercial tradicional. Ela surge em um
contexto de tensdo diplomatica crescente gue envolve,

entre outros fatores, a atuacdo do Brasil em foruns como o
BRICS.




Cenario -xtermo

EUA - Politica tarifdaria e comercio

Produtos exportados do Brasil para os EUA

(em milhoes de USS$)

Petroleo e derivados 2.988
Produtos de ferro ou aco 2839
Carne bovina e derivados 1225
Café 1168
Aeronaves 375
Madelra e derivados 668
Sucos de latanjo 376

QOutros 1216

Produtos importados dos EUA para o

Brasil (em milhdes de Us$)

4165
Aeronaves
Petroleo e derivados 3.192
Outros 1446

Oleos leves e preparacoes 818
Maquinas e equipamentos 644

Carvéo mineral 645

Medicamentos 589

Fonte:MDIC, elaborado pela Previ
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Cenario txterno

China - Atividade e politica
monetaria

Em julho, fol divulgado o resultado do PIB da China referente
Ao 2° trimestre de 2025. A economia chinesa cresceu 5,2%,
segundo dados do Departamento Nacional de Estatisticas,
impulsionada principalmente pelo bom desempenho

das exportacdes, mesmo diante do cenadrio de guerra tarifdaria
com os Estados Unidos.

Na composicdo do PIB, destaca-se o aumento de 5,87% nas
exportacdes em junho, na comparacdo anual, favorecido por
um acordo previo de tregua na guerra comercial com os EUA.
As importacdes tambem cresceram, reqgistrando alta de 1,1%,
acima da previsao de O,3%. A producdo

industrial avancou 6,8%, superando a estimativa de 5,6%. Ja

as vendas No varejo cresceram 4,87% em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior, porem abaixo da expectativa do
Mercado, que era de 5,37%, 0 que reforca a percepcdo de que
0s estimulos ao consumo interno Ndo estdo atingindo os
resultados esperados.

Apesar do crescimento de 5,27%, houve

uma desaceleracdo em relacdo ao 1° trimestre, guando o
economia chinesa havia avancado 5,4%. Considerando

a meta de crescimento medio de 5% e uma inflacdo proxima
de zero, o Banco do Povo da China (banco central do pais)
optou por manter inalteradas as taxas bdsicas de juros: a taxa
de emprestimos de 1 ano permanece em 3%, € a de 5 anos,
em 3,5%.




Cenario txterno

China - Politica monetdadria e
atividade

Vendas no varejo e produgao
industrial em 12 meses (%)
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Indicadores

2025** 12meses 24 meses 36 Meses

CDI* 110% 1,247, 12,147 25,247 42,207

10,737 19,847 36,647

1,197 10,417 24,627

MSCIWorld

Index + Ptax* 21,697 o4,117% 66,/67

IBOVESPA*  1,33% 10897% 12067 17,597 40,917

1,487 14,417 20,487 31,497

*Acesse as definicoes dos indicadores no glossario
** Atualizado até 18.07.2025

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ
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Andlise Scgmentos

Renda fixa e Renda Variavel

Renda Fixa: Os indices de renda fixa mantiveram
desempenho positivo em junho. O IMA-B 5, que
acompanha titulos publicos atrelados a inflacdo com
vencimento de ate cinco anos, subiu O,45% Nno més e
acumula 8,96% em 12 meses. Ja o IMA-B 5+, gue
representa papeis semelhantes com prazos superiores
a CcINCco anos, teve alta de 186% no més e 6,56% no
acumulado anual. O IRF-M, gue reflete o desempenho
de titulos prefixados, avancou 1,78% em junho

e 11,15% em 12 meses. Por fim, o IMA-S, que acompanha
titulos indexados a taxa Selic, subiu 1,11% no més e lidero
No acumulado em 12 meses com 12,407%.

Renda Variavel: O més de junho fol marcado por
Maior cautela no mercado aciondrio brasileiro, em
Melo a incertezas fiscais internas e tensdes No cenario
INnternacional. Ainda assim, o lbovespa avancou 1,337%
NO Més, acumulando alta de 15,44% no primeiro
semestre de 2025, o melhor desempenho semestral
desde 2016. A valorizacdo no ano fol estimulada pelo
bom desempenho das acoes dos setores de educacado,
consumo e construcdo civil. A entrada significativa de
iINnvestidores estrangeliros, mpulsionada pela
realocacdo global de portfdlios em meio as incertezas
sobre a politica tarifaria dos Estados Unidos, tambem
ajudou a fortalecer o sentimento positivo No mercado e
a sustentar a tragjetoria de alta do indice.

Cligue e salba mais do resultado na
Carta do Gestor



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

Andlise

lbovespa

Ibovespa — Relacdo preco/lucro realizado
em 12 meses e Ibovespa em pontos
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Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ.
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Cenario ntermo

Boletim Focus

O Relatorio Focus de 18/O7 indicou, pela oitava semana
consecutiva, umda revisdo para baixo nas expectativas de
iNnflacdo para 2025 e, apds nove semanas de manutencdo,
uma queda nas expectativas para 2026. A taxa de cambio
segue em gqueda nas estimativas para 2025 e 2026,
situando-se em R$/USS 5,65 e RS/USS 5,70, respectivamente.

A taxa Selic manteve-se estavel nas ultimas quatro semanas,
apos a decisdo do Copom de elevar a taxa em O,25 ponto
percentual na reunido de 18 de junho. 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 pressdes persistentes Nno setor de servicos,
iINncertezas em relacdo a politica fiscal e a resiliéncia do
atividade econdmica. A projecdo para 2025 estad em 5,107%,
acima do teto da meta, enquanto a estimativa para 2026 e
de 4,45%, ligeiramente abaixo do limite superior do intervalo
de tolerdancia.

No que diz respeito a atividade econdmica, a projecdo para
0 PIB de 2025 permaneceu, pela segunda semana
consecutiva, no patamar de 2,23%, embora tenha subido em
relacdo ao valor de quatro semanas atras. Ja para 2026, as
projecoes recuaram levemente em comparacdo com d
semana anterior, ficando em 1,88%.
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Previsoes
\ercooo

PIB Hd 4 semanas  18/07/2025 variacdo impacto

1
1

2025 (% aa) 2,21 225

s

2026 (7% aaq) 185 1,88

Ve

CAMBIO Hd4semanas 18/07/2025 variacdo impacto

0095 (R$/USS) 572 565 \. .‘
2026 (R$/USS) 580 570 \. .‘

IPCA H& 4 semanas 18/07/2025 variagdo  impacto

2025 (% a0l 5,24 510 \ l‘

2026 (% aql) 450 4,45 \ l"

SELIC Hd& 4 semanas 18/07/2025  variacdo  impacto

2025 (% aa)) 1500 15,00

2026 (% aa) 12,50 12,50

Fonte: Bacen/Focus, elaborado pela Previ



Glossario

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

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 monetdria e definir
a taxa basica 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).

ETTJ: siglapara Estrutura a Termo da Taxa de Juros.
Utilizada para avaliar e representar graficamente o
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 Dl).

IBOVESPA: € o principal indice referente a bolsa de valores
brasileira. O indice é calculado com base no desempenho
das acoes das empresas com 0s maiores volumes
financeiros negociados.

IFIX: representa uma carteira tedrica com Os principais
fundos imobiliarios negociados Nno mercado.

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

Classificagdo: Publica




Classificagdo: Publica

Glossario

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

IMA-B 5: formado por titulos publicos indexados a inflacdo
medida pelo IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo), gue sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional- Série
B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento
de até cinco anos.

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

IMA-S: formado por titulos pos-fixados atrelados a taxo
bdsica de juros (Selic), gue 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, calculado
com base nas operacoes realizadas pelos bancos Nno
mercado de cdmbio 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, fol 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, prognaosticos e estimativas com base em tais dados
estdo sujeltos a riscos e iIncertezas e podem ser, aindag, € a qualguer momento,
prejudicados, desconsiderados e descartados, atée mesmo como decorréncia, por
exemplo, de mudancas na conjuntura nacional e/ou internacional, divergéncias nos
critérios e 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 realizar pesquisas, estudos e andlises devidas. Qualguer eventual decisdo ou
acdo e de sua exclusiva responsabilidade, ndo podendo a Previ, em nenhuma
hipotese, ser de qualguer forma responsabilizadag, inclusive, por qualgquer perda ou
dano, direto ou indireto. A Previ nGo assume qualguer compromisso ou obrigacdo,
INclusive de revisar, atualizar ou complementar este boletim. A reproducdo,
divulgacdo, distribuicdo ou compartilihamento ndo expressamente autorizado deste
boletim, ou de qualquer parte dele, sujeitard o infrator as penalidades .
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