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Cenario ntermo

Inflacéo - IPCA

Em setembro, o IPCA reqistrou alta de O,48%, revertendo d
deflacdo de agosto (-O,11%). Apesar de ser o maior indice para o
més desde 2021, o resultado veio abaixo da expectativa do
mercado, que projetava O,55%. No acumulado em 12 meses, a
inflacdo acelerou para 5,17%, acima do teto da meta continua de
4 5%. A difusdo geral caiu de 57% para 52%, com leve aumento
entre os itens alimenticios e queda significativa entre os Ndo
alimenticios.

O grupo Habitacdo foi o principal responsavel pela alta, com
avanco de 2,97/7% e mpacto de O,45 ponto percentual. O
aumento de 10,31% na energia elétrica, causado pelo fim do
bdnus de ltaipu e pela manutencdo da bandeira vermelha 2, fol
O maior destague. Tambéem contribuiram os regjustes nas tarifas
de dgua e esgoto em Aracaju e Vitoria, alem do gas encanado
em Curitiba. Outros grupos com impacto positivo foram
Despesas Pessoais, Vestuadrio e Saude e Cuidados Pessodais.

Por outro lado, o grupo Allmentacdo e Bebidas apresentou
queda de O,26%, puxado pela retracdo de O,417% na
alimentacdo no domicilio. Essa foi a quarta queda consecutiva
do grupo, com impacto negativo de -O,06 p.p. Alimentacdo fora
do domicilio tambéem desacelerou, passando de O,50% para

O, 11%. Comunicacdo e Artigos de Residéncia registraram
deflacdo, enquanto Educacdo, Saude e Vestuario tiveram
variacoes positivas, mas com impacto limitado.

Para os proximos meses, espera-se que a energia elétrica
continue influenciando o IPCA, mas com menor intensidade
devido d mudanca para a bandeira vermelha 1. A expectativa e
de desaceleracdo nos precos dos alimentos e servicos, refletindo
a atividade econdmica mais fraca. Fatores como clima, cdmbio
e tarifas comerciais seguem no radar. A valorizacdo cambial e a
politica monetaria do Banco Central tém contribuido para
conter a inflacdo, que ainda exige atencado.




Classificagdo: Publica

Cenario Inter

Cambio

A taxa de cdmbio R$/USS caiu em agosto e setembro, refletindo a
desvalorizacdo global do dolar. A desaceleracdo do mercado de
trabalho nos EUA e o corte de juros pelo Fed contribuiram para
esse movimento. No Brasil, a Selic estavel em patamar elevado
reforcou o suporte ao real. A politica monetdria contracionista
ajuda na estabilidade cambial.

O diferencial de juros entre Brasil e EUA favorece o real, com @
Selic elevada e o Fed sinalizando cortes. Isso atral capital e gjuda
na valorizacdo da moeda brasileira. O dolar segue enfraquecido
No exterior, reforcando essa tendéncia. Ainda assim, a
estabilidade da moeda dependerd da evolucdo do cenadrio
politico.

Sinais de deterioracdo das contas externas brasileiras podem
impactar negativamente a taxa de cdmbio, com deficits e menor
entrada de capitais. Incertezas fiscais e politicas podem limitar
INvestimentos estrangeiros.

Com isso, as projecdes para o cambio no boletim Focus estdo em
RS$/USS 5,45 para 2025 e R$/USS 5,50 para 2026. Juros altos no
Brasil e gueda nos EUA sustentam um cdmbio em patamar mais
oaixo. O fator eleitoral, porem, traz incerteza para o Proximo ano.
A taxa final dependerd do ambiente politico e econdmico.

O mnmsse




Cenario ntermo

Cambio
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Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ



Classificagdo: Publica

Cenario ntermo

Balangca comercial e reservas

O Brasil registrou superavit comercial de USS 3 bilhdes em
setembro, uma queda de 41% em relacdo ao mesmo més de
2024. O resultado fol impactado pela alta do volume de
importacdes. Esse foi o segundo més seguido de influéncia direta
do tarifaco de Trump. O mercado americano, um dos principdals
destinos das exportacdes hacionais, reduziu significativamente
suas compras. A instabilidade comercial tem afetado o
desempenho externo do Brasil.

As exportacoes para os EUA cairam 20,3% em setembro,
engquanto as importacdes cresceram 14,3%. Isso gerou um deficit
de USS 1,77 bilhdo na balanca bilateral, o maior do ano e 0 nono
consecutivo. O ultimo superavit com os EUA foi em dezembro de
2024 .No acumulado de 2025, as exportacdes estdo estavels,
Mas as importacdes subiram quase 12%. O desequilibrio
comercial com os EUA preocupa o governo brasileiro.

O tarifaco americano, com sobretaxa de ate 50% sobre 35%
das exportacdes brasileiras, tem sido justificado por razdes
politicas e econodmicas. Apesar da gueda nas vendas para os
EUA, houve aumento nas exportacoes para Ching, Mercosul e
Ameérica Central. A diversificacdo tem sido uma estratégia para
compensar perdas.

Entre janeiro e setembro, o Brasil acumula superavit de USS 45,5
bilnoes, queda de 22,57% em relacdo a 2024. O aumento das
importacdes, especialmente de uma plataforma de petroleo,
contribuiu para a reducdo do saldo. Mesmo assim, o MDIC
revisou para cima a projecdo de superavit anual, agora
estimado em USS 60,9 bilhoes. O governo aposta em Novos
acordos comerciais e na diversificacdo de mercados. O objetivo
e manter o saldo positivo ate o fim de 2025. Nesse contexto,
Apos a forte saida de dolares no final de 2024, o pais conseguiu
recompor suas reservas internacionais, gue agora retornaram
A0 MesMo patamar registrado em janeiro do ano passado.




Cenario ntermo

Balanga comercial e reservas
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Classificacao: Publica

Cenario ntermo

Brasil — Atividade Economica

O Relatorio de Politica Monetdria de setembro divulgado pelo Banco
Central, reforcou a desaceleracdo da atividade econdmica
brasileira no segundo trimestre de 2025, apos crescimento modesto
do PIB. A agropecudria teve desempenho fraco, e setores como
consuMmo e investimentos perderam forca. Apesar disso, © mercado
de trabalho segue aquecido, sustentando a renda das familias. O
Banco Central projeta crescimento de 27% para o ano, abdaixo do
ritmo de 2024. A desaceleracdo reflete os efeitos da politica
monetaria restritiva.

No credito, o relatorio aponta concessdes em ritmo moderado,
especialmente para familias. As taxas de juros elevadas continuam
imitando a demanda por financiamento ao consumo. O credito
PAra empresas mostra maior resiliéncia, com destague para linhas
de capital de giro. Ainda assim, o estoque total de credito cresce
abaixo da media historica. O cenario reflete cautela dos agentes
diante da politica monetdria.

O hiato do produto permanece positivo, Indicando que a economia
opera acima do seu potencial. No segundo trimestre, o hiato foi
estimado em O,5%, abaixo dos O,9% do relatorio anterior. ESsa
reducdo contribui para conter pressoes inflacionarias. O Banco
Central espera que o hiato se torne negativo Nos proximaos trimestres.
Isso reforca a expectativa de desaceleracdo mais intensa da
atividade.

Em outubro foi divulgado o indice de atividade econdmica do Banco
Central (IBC-Br) de agosto, que reqgistrou alta de O,4% em relacdo o
julho, iInterrompendo uma sequéncia de trés meses de queda. Apesar
da recuperacdo, o resultado ficou abaixo das expectativas do
mercado, gue projetavam um avanco de O,7%. O crescimento fol
puxado pela industria (+O,8%) e pelos servicos (+O,2%), enquanto o
agropecudria teve retracdo de 1,9%. Na comparacdo anual, o indice
subiu apenas O,1%, Indicando ritmo moderado de expansdo.




Cenario ntermo

Brasil — Atividade Economica
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaborado pela Previ



Classificagdo: Publica

Cenario txterno

EUA - Shutdown

Os Estados Unidos entraram em seu primeiro shutdown total
desde 2013, apos o Congresso Ndo aprovar 0 orcamento e nem
uma resolucdo provisoria. Um shutdown ocorre quando o
governo federal fica sem autorizacdo legal para gastar,
levando & paralisac&o de servicos ndio essenciais. Areas como
seguranca, saude basica e programas obrigatorios continuam
operando. Cerca de 750 mil servidores podem ser afastados
sem remuneracdo, com custo didrio estimado em USS 400
Milnoes. A administracdo Trump ameaca com demissoes
permanentes, aumentando a tensdo politica.

O Impasse entre democratas e republicanos gira em torno da
iNclusdo de subsidios de saude. Os democratas exigem a
extensdo permanente dos beneficios, enquanto os republicanos
defendem que o tema seja tratado separadamente.

Paralisacoes anteriores causaram impactos em diversos setores:
atrasos em voos, suspensdo de inspecdes sanitarias,
fechamento de parques e lentiddo na administracdo tributaria.
O custo fiscal é elevado, com perdas em arrecadacdo e gastos
retroativos com salarios. O shutdown de 2018-2019 reduziu o PIB
em USS 11 bilhGes, sendo USS 3 bilhdes de perda permanente. O
setor privado também sofre com atrasos em licencas e
certificacdes.

O Departamento do Trabalho deve suspender a divulgacdo de
dados como o relatdrio de empregos e o indice de precos ao
consumidor. Esses indicadores sdo fundamentais para o
Mercado e para o Federal Reserve. A demora na publicacdo
pode afetar projecdes econdmicas e decisdes de politica
monetaria. A extensdo do atraso dependera da duracdo da
paralisacdo. Em episodios anteriores, os dados foram divulgados
com ate duas semanas de atraso.




Cenario txterno

EUA - Shutdown
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Classificagdo: Publica

Cenario txterno

Argentina - Atividade e
setor externo

A Argentina atravessa um periodo de gjustes desde a posse de
Javier Milel, marcado por reformas econdomicas e desafios
cambiais. O governo assumiu diante de uma inflacdo cronica,
deficit fiscal elevado e reservas internacionais negativas. As
Mmedidas do governo incluiram cortes drdasticos de subsidios,
reducdo do numero de ministerios, demissdo de servidores e
paralisacdo de obras publicas, resultando em um superavit
fiscal

A inflacdo caiu de 211% em 2023 para cerca de 31,8% em
setembro de 2025, enquanto o deficit primdrio deu lugar a um
superavit. Apos dois anos de recessdo, o PIB deve crescer 4,5%
em 2025, segundo a ultima projecdo do FMI, impulsionado pela
demanda Interna. Apesar disso, © Consumo segue em
desaceleracdo e o desemprego permanece elevado,
refletindo os custos sociais do gjuste fiscal e da desregulacdo
econdmica.

No campo cambial, a instabilidade continua sendo um dos
principais desafios. A politica de indexacdo gjudou a conter o
iNnflacdo, mas limitou 0 acumulo de reservas e agravou
desequilibrios externos. Mesmo com a adoc¢do de bandas
flutuantes e intervencdes do Banco Central, as reservas liquidas
cairam para niveis criticos e o peso segue sobrevalorizado.
Para aliviar pressoes, © governo contou com apolo
iNnternacional: © FMI aprovou uma linha de credito de USS 20
bilhCes e os Estados Unidos realizaram um swap cambial de
igual valor, trazendo alivio tempordrio ao mercado.

O sucesso do plano argentino depende da estabilidade politica
e da confianca dos investidores. A relacdo com o FMIl e o apoio
dos EUA sdo estrategicos, mas exigem contrapartidas fiscais e
estruturais. Sem avancos consistentes, o risco de nova crise
cambial permanece elevado.
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Fonte: INDEC e BCRA, elaborado pela Previ



Classificagdo: Publica

Cenario txterno

China - Atividade economica

A China vive uma nova fase de transicdo econdmica, marcada
pela gueda do setor imobilidrio e pela ascensdo da tecnologia, da
transicdo energetica e do consumo interno. A crise do setor em
2021 acelerou essa mudanca, revelando os limites do modelo
baseado em construcdo e credito. O governo passou a priorizar
INOvacao e produtividade como motores do crescimento. A
demografia desfavoravel e ainflacdo abaixo da meta reforcam
0s desafios de longo prazo.

Em 2025, o termo “involution” passou a definir o excesso de
capacidade produtiva sem demanda suficiente. Isso gerou queda
de precos, margens comprimidas e deflacdo no atacado. A
politica econdmica busca conter esses efeitos com estimulos mais
seletivos e foco em produtividade. O setor de veiculos eletricos
(EVs) e exemplo claro; muitos fabricantes, precos em queda e
exportacdes em alta. O governo ja articula medidas para
consolidar o setor e reduzir a competicao desordenada.

A supercapacidade chinesa tem gerado tensoes comerciais,
especialmente com o Ocidente. A China lidera globalmente em
vendas de veiculos elétricos (Evs) e deve alcancar 80% de
participacdo ate o fim da decada. O apoio estatal ao setor somou
mais de USS 230 bilhdes desde 2009. Com precos mais baixos que
0s modelos a combustdo, os EVs chineses tém se expandido parao
mercados emergentes. Essa vantagem pressiona montadoras
estrangeiras e reforca o peso estrategico da China na industria
automotiva.

A transicao do modelo baseado em poupanca para um modelo
centrado na demanda exige ampliar a protecdo social e estimular
a renda das familias. O 15° plano quinguenal da China deve
consolidar a transicdo para um modelo econdmico mais
sustentavel, com foco em inovacdo tecnologica, descarbonizacdo
e fortalecimento do consumo interno. Espera-se uma maior
disciplina na alocacdo de capital, visando combater a
sobrecapacidade e elevar a produtividade.




Cenario txterno

China - Atividade economica

Pressoes deflaciondrias persistentes.
Inflagcao ao produtor e ao consumidor
acumulado em 12 meses (%)
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Indicadores

Setembro 2025**  12meses 24 meses 36 Meses

CDI* 1,227 11,167 13,317% 25,857 42,747

IMA-G* 1057 1,577 11,087 21077 36,207

14,807 11,507% 20,027

MSCIWorld
Index + Ptax*

1,727 1,157 55,487 69,247

IBOVESPA*  3,407% 19,227 10,947 25,467 32907

1,/67 12,117 14,067 25,527 29,467

*Acesse as defini¢des dos indicadores no glossadrio
** Atualizado até 17.10.2025

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ



Classificagdo: Publica

Andlise Scgmentos

Renda fixa e Renda Variavel

Renda Fixa: Os indices de renda fixa vém
apresentando desempenho misto ao longo de outulbro.
Ate o dia 17, o IMA-B5, que acompanha titulos publicos
atrelados a inflacdo com vencimento de ate cinco
anos, reqgistra alta de O,28%, acumulando 8,85% em 12
meses. Ja o IMA-B5+, gue representa papels
semelhantes com prazos superiores a cinCo anNos,
apresenta queda de O,926% no periodo, com
valorizacdo de 3,24% nos ultimos 12 meses. O IRF-M, que
reflete o desempenho de titulos prefixados, apresento
rentablilidade de O,39% e 12,77 em 12 meses. Por fim, o
MA-S, que acompanha titulos indexados a taxa Selic,
tem alta de O,/3% em outubro e acumula 13,747 Nos
ultimos 12 meses.

Renda Variavel: O Ibovespa encerrou setemloro com
alta de 3,40%, apos renovar oito recordes de
fechamento e ultrapassar, pela primeira vez, o
oatamar dos 147 mil pontos. O desempenho foi
Impulsionado pela expectativa positiva em torno das
decisdes de politica monetaria no Brasil e nos Estados
Unidos, alem de novos dados econOmicos favoraveis.
Ja em outubro, até o dia 17, o indice acumula queda de
1,46%, refletindo um movimento de realizacdo de lucros
diante do nivel historicamente elevado, somado As
preocupacdes fiscais internas e a instabilidade
INnternacional, marcada pelo shutdown nos EUA e
tensdes comerciais entre China e Estados Unidos.

Clique e saiba mais do resultado na

Carta do Gestor



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

Andlise Scgmentos

lbovespa

Ibovespa - Rela¢cao Preco/Lucro
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Fonte: Bloomberg, elalborado pela Previ.



Classificagdo: Publica

Cenario ntermo

Boletim Focus

O Relatorio Focus de 17/10 trouxe atualizacdes relevantes sobre as
expectativas do mercado para variaveis macroecondmicas
importantes. A projecdo para o PIB de 2025 foi ligeiramente
elevada, passando de 2,16% para 2,17%, apos semanas de
establlidade. Para 2026, a estimativa permanece em 1,80% pelo
guinta semana consecutiva.

As expectativas de inflacdo, medidas pelo IPCA, continuam
desancoradas, embora tenham apresentado gueda em todos 0s
anos considerados. Para 2025, a projecdo fol revisada para 4,80%,
ainda acima do teto da meta. Em 2026, houve leve reducdo para
4 .27%, abaixo do limite superior do intervalo de tolerdncia. Ja para
2027, a estimativa segue abaixo de 4%, ficando em 3,83%. Essa
persisténcia inflaciondria no longo prazo e atribuidag,
principalmente, a incerteza em relacdo a politica fiscal.

No campo da politica monetdria, o Focus mantem a expectativa
de que a Selic encerre 2025 em 15%, permanecendo no atual
patamar. A estabilidade da taxa nas ultimas 17 semanas reflete a
postura cautelosa do Banco Central diante do cendrio
iNnflaciondrio.

Por fim, as projecoes para a taxa de combio recuaram em relacdo
a quatro semanas atras, mas se estabilizaram nas ultimas duas. A
expectativa e de que o dolar encerre 2025emR$ 5,45 e 2026 em
RS 5,50. Essa estabilidade contribbul para reduzir a volatilidade nos
precos, embora o cendrio externo e fiscal ainda exija atencdo. O
conjunto dos dados reforca a complexidade do momento
econOmico, exigindo equilibrio entre o estimulo a atividade e o
controle da inflacdo.




Classificacao: Publica

Previsoes
\ercooo

PIB Ha 4 semanas  17/10/2025  variacdo  impacto

2025 (% aq) 216 217 ’ l‘

2026 (7% aaqa) 180 180

CAMBIO Hd4semanas 17/10/2025 variagéo impacto

2095 (R$/USS) 550 545 \‘ .‘
2026 (R$/USS) 560 550 \. .‘

IPCA Ha 4 semanas  17/10/2025 variagdo impacto

2025 (% aq) 4,83 470 \a 1

2026 (% aaq) 4,29 4,27 \ l‘

SELIC H& 4 semanas  17/10/2025 variacdo  impacto

2025 (% aa) 15,00 1500

2026 (% a.q) 12,25 12,25

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 mobilidria e
imobilidria.

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

ETTJ: siglapara Estrutura a Termo da Taxa de Juros. Utllizada
para 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).

Hiato do produto: € um conceito da macroeconomia que
mede a diferenca entre o PIB efetivo (0 que a economia
realmente produz) e o PIB potencial (o gue a economia poderia
produzir se estivesse operando em pleno emprego de seus
recursos, sem gerar inflacdo)

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

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

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 estratéegias de investimento.

Involution: traduzido do termo chinés "nejuan’ refere-se a um
ciclo autodestrutivo de competicOo excessiva gue resulta em
retornos decrescentes, estagnacdo e pressoes deflaciondrias.

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

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 cinco anos.

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

MDIC: sigla para Ministerio Desenvolvimento, Industria, Comercio
e Servicos.

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

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

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.

Shutdown: é a paralisacdo parcial das atividades do governo
dos Estados Unidos devido a falta de aprovacdo do orcamento
pelo Congresso.

Swap Cambial: € uma operacdo financeira realizada pelo
Banco Central com o objetivo de influenciar o mercado de
cAmbio e proteger a economia contra volatilidades cambiais,
sem alterar diretamente o nivel das reservas internacionais.

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

O presente boletim, de carater informativo, foi produzido com base em dados
publicamente divulgados. A Previ nGo 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 incertezas e podem ser, aindg, e a qualguer momento,
prejudicados, desconsiderados e descartados, até 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 responsabilizada, inclusive, por qualquer perda ou
dano, direto ou indireto. A Previ nGo assume qualguer compromisso ou obrigacado,
INnclusive de revisar, atualizar ou complementar este boletim. A reproducado,
divulgacado, distribuicdo ou compartilihamento ndo expressamente autorizado deste
boletim, ou de qualquer parte dele, sujeitard o infrator as penalidades .
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