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Cenario ntermo

Inflacdo - IPCA

O IPCA de agosto reqgistrou gueda de -O,117%, cerca de 40
pontos-base abaixo do resultado de julho (O,26%). Embora tenho
ficado acima da mediana esperada pelo mercado

(-O,16%), o indice veio dentro do intervalo previsto. Em agosto de
2024, a variacao havia sido de -0O,027%. No acumulado de 12
meses, a inflacdo desacelerou para 5,12%, ainda acima do teto
da meta, gue e de 4,5%.

O indice de difusdo aumentou de 50% para 57%, indicando
maior espalhamento da inflacdo. Os itens alimenticios
apresentaram menor difusdo, enguanto os Ndo alimenticios
tiveram aumento significativo. Os grupos com as maiores altas
foram “Educacdo” (O,75%), “Vestuario” (O,72%) e “"Saude” (O,54%,).
Ja "Despesas pessoais” subiram O,40%, influenciadas pelo item
JOgOs de azar, e 0s “Servicos” avancaram O,397%, acumulando
6,1% em 12 meses.

O nucleo dos servicos subjacentes ficou em torno de 6%, mas
teria acelerado para 6,3% ndo fosse a queda pontual Nnos precos
de cinema. Isso indica que a desaceleracdo fol tempordria, com
tendéncia de persisténcia inflacionaria. Os bbens industrializados
subiram O,18%, acumulando 3,2% em 12 meses. J& oS precos
administrados contribuiram com -O,57% no més, com destagque
pAra o grupo “Transportes”, que recuou O,27%, puxado por
quedas Nas passagens aereas e nos combustivels,
especialmente gasolina (-0,94%). A alimentacdo no domicilio
teve forte deflacdo, impulsionada pela maior oferta de produtos.

O grupo "Habitacdo” apresentou a maior queda (-O,90%),
iNnfluenciado pela energia eletrica (-4,21%), devido ao bonus de
taipu. Para os proximos meses, espera-se alta na energia
eletrica com o fim do bdnus. Fatores como clima, cdmbio e
tarifas comerciais seguem no radar. A valorizacdo cambial
contribui para a desaceleracdo da inflacdo, mas o cenario
ainda exige atencdo constante,




Cenario ntermo

Inflacéo — INPC

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), calculado
pelo IBGE, mede a variacdo dos precos de bens e servicos
consumidos por familias com renda entre 1 e 5 saldrios minimos.
Esse indicador € amplamente utilizado como referéncia para
regjustes salariais e beneficios previdenciarios.

Até agosto de 2025, o INPC acumulou alta de 3,08% no ano €
5,05% nos ultimos 12 meses, evidenciando a pressdo
inflacionaria sobre o custo de vida da populacdo. Essa pressdo
esta fortemente associada a dindmica de grupos relacionados
a despesas essenciais, como alimentacdo, habitacdo, vestudrio,
saude e transportes. O grupo “Alimentacdo e bebidas”
apresentou a maior variacdo acumulada no periodo, com alta
de 7,28%, representando 24,73% do indice. Produtos como cafe
(+60,88%), carnes (+22,08%) e tomate (+36,08%) foram os
OriNCIPAIS responsavels por esse aumento. Por outro lado, itens
como feljdo preto (-23,7%) e arroz branco (-20,34%) registraram
queda. Essas variacoes refletem fatores como quelbras de safra
e reducdo na producdo de carnes, que limitaram a oferta e
elevaram os precos de alimentos badsicos.

O grupo Habitacdo teve alta de 5,03%, com peso de 17,37 no
indice, iInfluenciado principalmente pelo aumento Na energio
eletrica (+5,19%), resultado de regjustes tarifarios e mudancas
nas bandeiras tarifarias. Ja o grupo Transportes variou 3,21%,
com destague para o transporte por aplicativo (+45,89%) e o
aluguel de veiculos (+22,6%). As tarifas de dnibus e trem tambem
contribuiram para a altg, refletindo regjustes promovidos por
governos municipais e estaduais. No grupo Saude e cuidados
pessoais, a variacdo foi de 5,45%, com peso de 11,77% no indice.
Os principais aumentos vieram de servicos medicos e
odontologicos, alem de produtos de higiene pessoal. Entre os
destaqgues estdo consultas com oftalmologistas (+12,9%) e
servicos odontologicos (+7,99%). Ao longo dos ultimos 12 meses,
o INPC fol pressionado por chogues de oferta e regjustes em
Servicos essencidais, superando expectativas e exigindo
atencdo constante a sua trgjetoria inflacionaria.




Cenario ntermo

INPC
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Cenario ntermo

Reuniao do Copom

O Comité de Politica Monetadria (Copom) decidiu manter a taxa
Selic em 15% ao ano, em meio a um cenario internaciondl
marcado por elevada incerteza. A conjuntura externa tem sido
iNnfluenciada por mudancas na politica econdmica dos Estados
Unidos e por tensdes geopoliticas, o que tem gerado impactos
significativos sobre a volatilidade dos ativos e as condicoes
financeiras globais.

No plano interno, o Banco Central olbservou sinais de
moderacdo na atividade econdmica, em linha com o esperado,
embora o mercado de trabalho continue demonstrando
resiliéncia. A inflacdo permanece acima da metag, tanto Nos
indices cheios guanto nas medidas subjacentes, e as
expectativas do mercado para os anos de 2025 e 2026
seguem elevadas, situando-se em 4,8% e 4,57%, respectivamente.
A projecao do banco central para o primeiro trimestre de 202/,
norizonte relevante para a politica monetaria, e de 3,4%. O
oalanco de riscos encontra-se simetrico, com fatores que
oodem pressionar a iNnflacdo para cima, ComMmo uma
desancoragem prolongada das expectativas ou uma taxa de
cAmbio depreciada e outros gue podem contribuir para suo
desaceleracdo, como uma eventual queda na atividade
domestica ou nos precos das commaodities.

Diante desse contexto complexo, o Copom considera gue d
Mmanutencdo da taxa de juros em patamar elevado &
compativel com a estrategia de convergéncia da inflacdo &
meta. O Banco Central reforca que a politica monetaria deve
permanecer significativamente contracionista por um periodo
prolongado, como forma de conter pressdes inflacionarias e
reancorar as expectativas. O Comité afirma gue os proximaos
0assos da politica monetaria poderdo ser gjustados conforme
a evolucdo do cenadrio, e gue NAo hesitard em retomar o ciclo
de aperto caso julgue necessario para assegurar a estabilidade
de precos.




Cenario ntermo

Reunidao do Copom
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Cenario ntermo

Brasil — Atividade Economica

No segundo trimestre de 2025, o PIB brasileiro cresceu O,4%
em relacdo ao trimestre anterior, Indicando desaceleracao
apos o forte desempenho do setor agropecudrio No INicio do
ano. Esse resultado estava dentro das expectativas,
considerando os efeitos sazonais e a perda de dinamismo. A
trajetoria aponta para maior equilibrio Nos proximos trimestres.
A agropecudria recuou O,1%, enquanto servicos e industria
cresceram O,6% e O,5%, respectivamente. Industrias extrativas
foram destagque com alta de 5,4%.

NO setor de servicos, as maiores altas vieram de atividades
financeiras (+2,1%), iInformacdo e comunicacdo (+1,2%) e
transporte (+1,0%). O comercio ficou estavel e a administracdo
oublica caiu O,4%. Na industria, houve retracdo em
eletricidade e gas (-2,7%), transformacdo (-O,5%) e construcdo
(-O,2%). Pela otica da demanda, o consumo das familias
cresceu O,5%, mas o consumo do governo caiu O,6%. A
formacdo bruta de capital fixo teve queda de 2,2%.

NO setor externo, as exportacoes subiram O,/% e as
importacoes cairam 2,9%, contribuindo positivamente para o
PIB. No acumulado de quatro trimestres, o crescimento foi de
3,2%, com destague para a agropecuaria (+5,8%), industria
(+2,4%) e servicos (+2,9%). A formacdo bruta de capital fixo
Avancou 8,3% e o consumo das familias cresceu 3,4%. As
importacoes aumentaram 12,8%, superando as exportacoes
(+1,2%). Isso mostra que a desaceleracdo e recente e gradual.

Apesar do crescimento trimestral, ha sinais consistentes de
perda de ritmo na economia. A politica monetario
contracionista tem restringido credito e consumo, afetando @
atividade. Alem disso, fatores sazonais como o fim da colheita
agricola tambem influenciam negativamente. O cendrio
aponta para menor dinamismo NOSs Proximaos periodos.




Cenarrio
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Cenario -xtermo

EUA — Mercado de Trabalho

O relatorio de payroll dos EUA para agosto de 2025 mostrou o
criacao de 22 mil empregos, abaixo da expectativa de 75 mil.
Esse numero confirma a desaceleracdo do mercado de
trabalho, gue ja vinha dando sinais Nos meses anteriores.

A taxa de desemprego subiu para 4,3% em agosto depols de
ter fechado julho em 4,2%. O relatorio tambem revisou dados
anteriores; jJulho passou para 79 mil vagas criadas, enguanto
jJunho foi gjustado negativamente, mostrando fechamento de
13 mil postos. Esses numeros reforcam a percepcdo de que o
mercado de trabalho estd perdendo forca.

Em resumo, o ultimo relatorio de payroll indica um
enfraguecimento do mercado de trabalho nos EUA, com
criacdo de empregos abaixo da media historica e aumento da
taxa de desemprego. Esses dados aumentam a probabilidade
Mals de cortes Nos juros pelo Federal Reserve, o que pode
Impactar diretamente os mercados globais. Investidores
seguem atentos aos proximos relatorios e as decisdes do Fed,
que buscard equilibrar crescimento econdmico e controle do
iNnflacdo.

Alem dos efeitos sobre o mercado financeiro, os dados do
payroll tambem influenciom diretamente as decisdes de
empresas e consumidores. A menor geracdo de empregos
pode reduzir a confionca do consumidor e desacelerar o
consumo, afetando o crescimento econdmico NOs trimestres
seguintes. Para as empresas, o cendario de incerteza pode
levar a contencdo de investimentos e contratacoes. Com isso,
O mercado de tralbalho se torna um dos principais
termometros para avaliar a necessidade de gjustes na politica
monetadria dos Estados Unidos.
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Classificagdo: Publica

Cenario txterno

EUA - Atividade e politica
monetaria

O PIB dos Estados Unidos no segundo trimestre de 2025 foi
revisado para uma alta anualizada de 3,8%, acima da estimativa
iNicial de 3,07%. Essa revisdo Indica gue a economia teve
desempenho mais forte do que o previsto, Esse dado e relevante
porgue influencia as decisdes de politica monetdria do Fed.
Mesmo com sinais de desaceleracdo, a revisdo mostra uma
atividade econdmica resiliente.

O mercado de trabalho, por outro lado, segue em
desaceleracdao. Com o payroll desacelerando, 0 mercado de
trabalho estd esfriando, o gue deve impactar a andlise do Fed
sobre sua politica monetaria e 0s Proximos Passos. Menos
oressAo por salarios significa menos risco de inflacdo, entdo a
oolitica monetaria pode ficar menos restritiva. O cenario atuadl
evanta preocupacoes sobre estagflacdo, gue € uma situacdo
econdmica em gue ocorre simultaneamente estagnacdo do
crescimento, alta inflacdo e, geralmente, elevado desemprego,
dificultando a acdo dos governos e bancos centrais pard
estapllizar a economia.

Diante desse quadro, o FOMC decidiu cortar a taxa basica de
juros em O,25 p.p, para o intervalo de 4 OO% a 4,25% ao ano. Esse
fol O primeiro corte em nove meses, refletindo a necessidade de
estimulo diante da desaceleracdo do mercado de trabalho. A
decisdo ndo foi undnime; com um membro defendendo corte
maior, de O,5 p.p. O Fed sinalizou que novos cortes podem
ocorrer até o fim do ano. A medida busca proteger o emprego
sem perder o controle da inflacdo.

Apesar do corte, a inflacdo continua acima da meta de 2%, com
taxa anualizada de 2,9% em agosto do indice PCE. Os precos de
moradia, energia e alimentos seguem pressionando o indice. A
INnflacdo subjacente, que exclui itens volatels, permanece em
3,1%, Indicando persisténcia Nos precos de servicos. Esse cendrio
IMIta © espaco para cortes Mmais agressivos.




Cenario -xtermo

EUA - Atividade e politica
monetario
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Classificacdo: Publica

Indicadores

2025** 12meses 24 meses 36 Meses

CDI* 1,167 12,887 25,557 42,547

IMA-G* 119% 10,727 10,30%  20,027% 36497

14,467 16,807%

MSCIWorld

. -1,01% 11777 55567 58,647
Index + Ptax

IBOVESPA* 6,287 21277 22,197 29157

IHFA* 1,627 13,507% 21197 29157

*Acesse as definicoes dos indicadores no glossario
**Atualizado até 19.09.2025

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ



Classificagdo: Publica

Andlise Scgmentos

Renda fixa e Renda Variavel

Renda Fixa: Os indices de renda fixa véem apresentando
desempenho positivo ao longo de setembro. Ate o dia 19, 0
IMA-B5 ,que acompanha titulos publicos atrelados a inflacdo
com vencimento de ate cinco anos, reqgistrou alta de O,59%,
acumulando 9,25% em 12 meses. Ja o IMA-B5+, que representa
papeis semelhantes com prazos superiores a ciNCo ANos,
avancou O,65% no periodo, com valorizacdo de 3,20% nos
ultimos 12 meses. O IRF-M, gue reflete o desempenho de titulos
orefixados, apresentou rentabilidade de 1,07% e 14,14% em 12
meses. Por fim, o IMA-S, gue acompanha titulos indexados a
taxa Selic, teve alta de O,847% em setembro e acumula 13,417% Nos
ultimos 12 meses, refletindo a estabilidade da taxa bdsica de
Juros e o bom desempenho dos papeis pos-fixados.

Renda Variavel: Em setembro de 2025, o mercado de rendo
variavel brasileiro tem apresentado desempenho expressivo,
com o lbovespa renovando seu recorde nominal de
fechamento por guatro vezes consecutivas ate o dia 19,
quando encerrou em alta de O,25%, aos 145.865 pontos, apos
atingir a maxima intradiaria de 146.399. No acumulado do més
ate essa datqg, o indice avancou 3,14%, impulsionado pelo fluxo
de capital estrangeiro, motivado pelas sinalizacoes do Federal
Reserve sobre possivels cortes adicionais na taxa de juros dos
Estados Unidos, o gue aumentou a atratividade dos ativos de
risco. Alem disso, a expectativa de qgueda na Selic em 2026
contribuiu para o bom desempenho de setores como varegjo,
construcdo e tecnologiq, favorecendo acdoes com maior
iquidez e potencial de valorizacdo.

Cligue e saiba mais do resultado na
Carta do Gestor



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

Andlise Scgmentos
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Cenario ntermo

Boletim Focus

O Relatorio Focus de 19/09 trouxe atualizacdes relevantes
sobre as expectativas do mercado para importantes variavels
macroecondmicas. As projecoes para o PIB de 2025 e 2026
foram mantidas pela segunda semana consecutiva em 2,16% e
1,80%, respectivamente, indicando uma leve desaceleracdo
em relacdo aos dados de quatro semanas atras.

As expectativas de inflacdo, medidas pelo IPCA, seguem
desancoradas. Para 2025, a projecao permanece em 4,85%,
acima do teto da meta. Ja para 2026, houve uma leve
reducdo para 4,29%, ainda proxima do limite superior do
iNntervalo de tolerdncia. A estimativa para 2027 continua
abaixo de 4%. Essa persisténcia inflacionaria e atribuida,
principalmente, ao desempenho do setor de servicos e O
iINncerteza quanto a politica fiscal.

No campo da politica monetaria, a taxa Selic foi mantida em
157 na reunido do Copom de 17 de setembro, em linha com as
expectativas do mercado. O relatorio indica gue o Banco
Central deve manter essa taxa ate o final do ano. A
estabilidade da Selic nas ultimas 13 semanas reflete a postura
cautelosa da autoridade monetaria dioante do cenario
iNnflaciondario.

Por fim, as projecdoes para a taxa de cambio se estabilizaram;
o dolar deve encerrar 2025 emRs$ 5,50 e 2026 em RS 5,60,
segundo o Focus. Essa estabilidade contribul para reduzir a
volatilidade nos precos, embora o cenadrio externo e fiscal
ainda demandem atencdo. O conjunto dos dados reforca a
complexidade do atual momento econdmico, exigindo um
equllibrio delicado entre o estimulo a atividade e o controle do
iNnflacdo.




Classificacdo: Publica

Previsoes
\ercooo

PIB Ha 4 semanas  19/09/2025 variagdo impacto

N
N

2025 (% aq) 2,18 2,16

2026 (7% aa) 186 180

- 4

CAMBIO Hd&4semanas 19/09/2025  variacdo impacto

2005 (RS/USS) 559 5,50 \. 1
2026 (R$/USS) 564 5,60 4 1l

IPCA H& 4 semanas 19/09/2025 variagdo  impacto

2025 (% aq) 486 483 \ l‘

2026 (% aql) 433 429 \l l‘

SELIC Ha 4 semanas 19/09/2025 variacdo  impacto

2025 (% aaq) 15,00 15,00

2026 (% aa) 1250 12,25 \ l‘

Fonte: Bacen/Focus, elaborado pela Previ



Classificagdo: Publica

Glossario

Benchmark: indice ou taxa utilizados como pardmetro na
medida da performance de um ativo ou carteira mobiliaria
e imobiliaria.

CDI: sigla para certificado de deposito interbancario. Fum
titulo de curto prazo emitido pelos bancos para regularizar
o fluxo de caixa entre eles. Tem vinculacdo direta com
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).

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 DI).

FOMC: Sigla para Federal Open Market Committee

ou Comité Federal de Mercado Aberto, € o orgdo

do Federal Reserve (o banco central dos Estados Unidos)
responsavel por definir a politica monetaria do pais.

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

IFIX: representa uma carteira teorica com oS principdais
fundos imobiliarios negociados no mercado.

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




Classificagdo: Publica

Glossario

IMA-G: formado por todos os titulos que compdem a divida
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— 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), gue sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional—- Serie
B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento
Igual ou acima de ciINCo anos.

IMA-S: formado por titulos pos-fixados atrelados a taxa
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.

PCE: Sigla em inglés para Personal Consumption
Expenditures € um indicador econdmico dos Estados Unidos
gue mede 0s gastos dos consumidores com bens e
servicos. Exclul itens relacionados a alimentos e energia.

Payroll: Termo para folha de pagamento, € um indicador
econOMICO gue Mostra gquantos empregos foram criados em
um determinado periodo, geralmente nos Estados Unidos.

PTAX: € a taxa media do dolar norte-americano, calculada
com base nas operacoes realizadas pelos bancos No
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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Classificacdo: Publica

Disclamer

O presente boletim, de carater informativo, foi produzido com base em dados
publicamente divulgados. A Previ nGo declara, 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
estQo sujeltos a riscos e incertezas e podem ser, ainda, € a qualguer momento,
prejudicados, desconsiderados e descartados, ate mesmo como decorréncia, por
exemplo, de mudancas na conjuntura nacional e/ou internacional, divergéncias nos
criterios 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 responsabilizada, inclusive, por qualquer 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 compartihamento nGo expressamente autorizado deste
boletim, ou de qualguer parte dele, sujeitard o infrator as penalidades .
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