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Inflacao IPCA

e +0,18%

mensal NOV/25

Acumulado no

0
e +3,92%
Acumulado
em 12 meses +4I46%

Evolucao IPCA

5,79
4,62 4,83 4,33 *
% -
2022 2023 2024 2025

* O valor referente a 2025 é a mediana das expectativas do
IPCA fornecida pelas instituicoes que participam da
pesquisa do Banco Central do Brasil (em 19/12/2025).

Fonte: IBGE/Bacen, elaborado pela Previ
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Inflacao INPC

INPC +0,03%

mensal NOV/25

Acumulado no
o +3,68%

ano
Acumulado 0
em 12 meses +4; 18 /0

Evolucao INPC

5,93 )
3,71 477 4,10
) -
2022 2023 2024 2025

* O valor referente a nossa projecao anual de 2025.

Fonte: IBGE/Bacen, elaborado pela Previ
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vaor PESO

na renda das familias

IPCA 2025 ¢

Alimentagao
e bebidas

variacao de -0,01%

VARIACAO

Dos 9 grupos do IPCA

IPCA 2025 <

-1,00%

Artigos de residéncia

peso de 3,53%




Classificagdo: Publica

Variacao dos itens

Maracuja




Classificagdo: Publica

enario Interno

Inflacao - IPCA

O IPCA de novembro registrou alta de 0,18%, acima dos 0,09% de
outubro, mas ligeiramente abaixo da expectativa do mercado
(0,19%). No acumulado em 12 meses, a inflacao desacelerou para
4,46%, retornando ao intervalo de tolerancia da meta, enquanto no
ano soma 3,92%, com perspectiva de encerrar 2025 proxima do teto.
Apesar da difusao maior (56%), o impacto foi limitado, pois o grupo
Alimentos fechou praticamente estavel (-0,01%), sinalizando oferta
favoravel e demanda moderada.

Entre os grupos, Despesas pessoais registrou a maior alta, puxada
principalmente por hospedagem, com impacto significativo em Belém
devido a COP 30. Habitacao também avancou, influenciada por
reajustes na energia elétrica e no gas de botijao. Em Transportes, a
forte alta das passagens aéreas foi parcialmente compensada pelas
guedas nos combustiveis e pelos recuos no transporte publico
durante feriados e o Enem.

Do lado das quedas, Artigos de residéncia apresentou a maior
retracao, sobretudo em eletrodomeésticos e itens de informatica.
Saude e cuidados pessoais mostrou leve recuo, influenciado por
orodutos de higiene. Alimentacao e bebidas permaneceu
oraticamente estavel, com nova queda na alimentacao no domicilio
oelo sexto més seguido, puxada por itens como tomate, leite e arroz,
enquanto 6leo de soja e carnes subiram.

Para dezembro, a bandeira amarela deve reduzir pressao da energia
elétrica, enquanto alimentos devem continuar em queda e servicos
tendem a acomodar, apesar das pressoes sazonais. O cenario segue
compativel com politica monetaria restritiva e valorizacao do real,
indicando inflacao sob controle, proxima do teto da meta.




ficag

Cenario Interno

Inflacao - INPC

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

Até novembro de 2025, o INPC acumulou alta de 3,68% e 4,18% nos
ultimos 12 meses, refletindo a pressao inflacionaria sobre o custo de
vida. Essa pressao esta diretamente ligada a grupos de despesas
essenciais. O grupo “Alimentacao e bebidas” apresentou a maior
variacao acumulada, com alta de 2,34%, representando 24,44% do
indice. Produtos como café, carnes e tomate foram os principais
responsaveis pelo aumento, enquanto itens como feijao preto e arroz
branco registraram queda. Essas oscilacoes resultam de fatores como
guebras de safra e reducao na producao de carnes, que limitaram a
oferta e elevaram precos.

O grupo Habitacao teve alta de 7,32%, com peso de 17,56% no indice,
influenciado pelo aumento da energia elétrica, decorrente de
reajustes tarifarios e mudancas nas bandeiras. Ja Transportes variou
2,4%, com peso de 19,18%, impulsionado por tarifas de 6nibus, trem
e servicos de transporte por aplicativo e taxi, refletindo reajustes
promovidos por governos locais. No grupo Saude e cuidados pessoais,
a variacao foi de 4,7%, com peso de 11,85%, destacando aumentos
em servicos meédicos e odontologicos, além de produtos de higiene.

Ao longo dos ultimos 12 meses, o INPC foi pressionado por choques
de oferta e reajustes em servicos essenciais, superando expectativas
e exigindo atencao constante a sua trajetoria inflacionaria.

do: Publica



Cenario Interno

Inflacao - INPC

Evolucao do INPC

Comunicacao

Educacao

Despesas pessoais

Saude e cuidados pessoais

Transportes

Vestuario

Artigos de residéncia

Habitacao

Alimentacao e bebidas

-0,23
-0,90

Acumulado em 12 meses %

Fonte: IBGE, elaborado pela Previ
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Classificagdo: Publica

Cenario Interno

Brasil — Politica Monetaria

O Copom decidiu manter a taxa Selicem 15% ao ano pela quarta vez
consecutiva, em decisao unanime. Segundo o Comité, o ambiente
ainda envolve algumas incertezas, tanto externas quanto domeésticas,
0 que recomenda uma postura um pouco mais cautelosa neste
momento. No comunicado, destacou que a conjuntura internacional
segue pressionada pela politica econdmica dos Estados Unidos e por
tensoes geopoliticas, exigindo cautela na conducao da politica
monetaria. Internamente, os indicadores apontam para moderacao
no crescimento da atividade econdmica, enquanto o mercado de
trabalho permanece resiliente.

As expectativas de inflacao apuradas pela pesquisa Focus continuam
desancoradas, situando-se em 4,4% para 2025 e 4,2% para 2026. Ja a
projecao do Banco Central para o segundo trimestre de 2027 esta em
3,2%. A inflacao de servicos segue resistente, refletindo um hiato do
produto mais positivo. Esse comportamento reforca a necessidade de
atencao, pois servicos tendem a responder menos a choques
externos e mais a dinamica interna da economia.

O balanco de riscos permanece elevado. Entre os riscos de alta, o
Copom cita a desancoragem prolongada das expectativas, a
resiliéncia da inflacao de servicos e impactos inflacionarios
decorrentes de politicas internas e externas, como um cambio
persistentemente depreciado. Entre os riscos de baixa, destacam-se
uma desaceleracao domeéstica mais intensa, o enfraguecimento da
economia global e a queda nos precos das commodities, fatores que
poderiam reduzir pressoes inflacionarias.

Para garantir a convergéncia da inflacao a meta, o Comité reforcou a
necessidade de manter uma politica monetaria significativamente
contracionista por periodo prolongado. A taxa atual é considerada
adequada para essa estratégia, mas o BC reiterou que nao hesitara
em retomar o ciclo de ajuste caso necessario. Avaliamos que a
probabilidade de reducao na proxima reuniao é baixa, com maior
chance de inicio dos cortes apenas na segunda reuniao do ano.




Cenario Interno

Brasil — Politica Monetaria

Relacao Taxa Selic e juros real (%)
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Juros real ex ante axa Selic nominal

Juros reais ex-ante € a taxa de juros esperada para o futuro, descontando a inflacao prevista da taxa
de juros nominal

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ



Cenario Interno

Brasil — Atividade EconOmica

O IBGE divulgou no dia 4 de dezembro o PIB brasileiro do 32 trimestre
de 2025, que registrou crescimento de 0,1% frente ao trimestre
anterior, na série com ajuste sazonal. O resultado indica
desaceleracao da atividade econdmica, sugerindo um cenario de
estabilidade apos avancos em periodos anteriores.

Pela 6tica da demanda, o consumo das familias teve variacao positiva
de 0,1%, enquanto o consumo do governo cresceu 1,3%. A formacao
bruta de capital fixo avancou 0,9%, refletindo investimentos em
construcao e tecnologia.

Pela otica da oferta, os setores apresentaram comportamentos
distintos. A agropecuaria cresceu 0,4%, mantendo trajetoria positiva
e sustentada por ganhos de produtividade. A industria avancou 0,8%,
impulsionada pelas industrias extrativas (+1,7%) e pela construcao
(+1,3%). Em contrapartida, eletricidade e gas, agua, esgoto e gestao
de residuos recuaram 1,0%, sinalizando fragilidade em segmentos
ligados a infraestrutura.

Os servicos permaneceram praticamente estaveis (+0,1).Na
comparacao anual, o PIB cresceu 1,8%. Os dados revelaram forca do
setor agropecuario (+10,1%), recuperacao parcial da industria (+1,7%)
e comportamento misto nos servicos (+1,3%), enquanto niveis de
investimento e poupanca permaneceram estaveis.

Para 2026, embora a atividade economica revele sinais mistos, o
resultado tende a ser positivo, sustentado pela resiliéncia do
mercado de trabalho, pelo avanco da renda real e pelo impacto de
estimulos fiscais e parafiscais, que devem suavizar os efeitos adversos
dos juros elevados.




Cenario

Brasil — Atividade EconOmica
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Fonte: IBGE, elaborado pela Previ



Cenario Externo

EUA - politica monetaria

O FOMC reduziu a taxa dos federal funds em 25 pontos-base, para
3,50%—-3,75%,caracterizando o terceiro corte seguido em 2025. A
decisao reflete a percepcao de uma economia em desaceleracao
gradual acompanhada por sinais mais claros de enfraguecimento do
mercado de trabalho. Embora a atividade ainda cresca de forma
moderada, o Fed enfatiza que a inflacao segue acima da meta de 2%,
0 que exige cuidado na conducao da politica monetaria.

O comunicado destacou que a criacao de empregos tem
enfraquecido, enquanto o desemprego chegou a 4,6%, sugerindo
perda de dinamismo no mercado laboral. Diante disso, o Comité
mantém uma postura cautelosa, buscando calibrar o ritmo de cortes
sem comprometer a estabilidade de precos. A evolucao dos
indicadores seguira determinando os proximos passos.

A reuniao também revelou um dissenso importante: trés membros
discordaram da decisao. Um deles defendia um corte maior, de 50
pontos-base, enquanto dois preferiam manter as taxas inalteradas
devido a inflacao persistente. Esse nivel de divergéncia, o maior desde
2019, mostra diferentes interpretacdes sobre o equilibrio entre
crescimento e inflacao.

O dot plot, grafico em que os membros do Fed divulgam suas
projecoes econdmicas, indica apenas mais um corte em 2026,
reforcando o tom prudente. Em coletiva, Jerome Powell afirmou que
os efeitos tarifarios sobre os precos sao temporarios e que o foco
atual esta na trajetoria do mercado de trabalho. No entanto, reiterou
o0 compromisso com a estabilidade de precos e a dependéncia dos
dados para futuras decisdes. Assim, o Fed busca equilibrar estimulo e
vigilancia em um ambiente ainda incerto.

S




Classificagdo: Publica

Cenario Externo

EUA — Mercado de Trabalho

Os relatorios de payroll de outubro e novembro, divulgados apos
atraso pelo shutdown, mostraram grande variabilidade. Em
novembro, houve criacao liquida de 64 mil vagas, acima das
expectativas, enquanto outubro registrou perda de 105 mil postos. As
revisoes também foram negativas, com agosto ajustado para 26 mil e
setembro para 108 mil. A média movel trimestral caiu para 22 mil,
bem abaixo do padrao histoérico. Esses resultados reforcam que o
ciclo de geracao de empregos vem perdendo forca.

No setor privado, alguns segmentos ainda exibiram resiliéncia, como
saude, educacao e construcao puxando a criacao de vagas. Esses
avancos compensaram parcialmente a fraqueza de lazer, hotelaria e
transporte, que ja sentem mais intensamente a desaceleracao
econdmica. O comportamento divergente dos setores mostra um
mercado de trabalho ainda resistente, mas cada vez mais desigual. A
tendéncia aponta para uma moderacao gradual no ritmo de
contratacoes.

O setor publico contribuiu negativamente, com cortes expressivos
ligados a programas de desligamento e ajustes administrativos.
Embora parte dos servicos privados tenha ajudado a amortecer a
gueda, o recuo em setores ligados ao consumo e a retracao do
governo reforcam o enfraquecimento do quadro geral. O impulso
ciclico perde intensidade, especialmente na comparacao com o inicio
do ano. Esse movimento consolida a percepcao de desaceleracao. A
taxa de desemprego (4,6%) subiu e ja se encontra acima das
projecoes do Fed. Parte desse aumento é explicada por
desligamentos temporarios, que podem se normalizar adiante.
Mesmo assim, o sinal agregado permanece misto: resiliéncia em
alguns segmentos, mas fragilidade crescente no conjunto. Caso o
desemprego se estabilize acima de 4,5%, o debate sobre cortes de
juros deve ganhar tracao, sobretudo diante da incerteza adicional
gerada pela futura mudanca na lideranca do Federal Reserve.

\




Cenario Externo

EUA — Mercado de Trabalho

Mercado de trabalho-Contratacoes
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Fonte:BLS, elaborado pela Previ



Classificagdo: Publica

Top 5 do Bacen

A Previ encerrou 2025 com um reconhecimento de destaque: ficou
entre as cinco instituicoes que mais acertaram previsoes de IPCA e
Selic, conforme o ranking divulgado em dezembro pelo Banco
Central. O resultado reforca a qualidade técnica do trabalho que
monitora continuamente a economia. Estar no Top 5 evidencia a
assertividade analitica e consisténcia ao longo do tempo. Para a
Entidade, o desempenho reafirma sua credibilidade no mercado.

O ranking Top 5 do Bacen € formado a partir das projecoes de cerca
de 160 instituicoes financeiras, de pesquisa e empresas do setor
real. No caso do IPCA, a classificacao considera seis previsoes feitas
ao longo de trés meses, o que exige constancia e rigor. Em edicoes
anteriores, a Previ esteve proxima do podio e, desta vez, retomou
sua posicao de destaque. O resultado é fruto de disciplina
metodologica e acompanhamento criterioso.

Esse reconhecimento tem importancia estratégica, pois as projecoes
utilizadas pelo Banco Central influenciam decisdes que afetam todo
0 pais, como a definicao da taxa basica de juros. Instituicoes que
integram o Top 5 ganham visibilidade e reforcam sua autoridade
técnica. Suas estimativas sao divulgadas no Relatorio Focus,
referéncia central para o mercado financeiro.

A Previ participa da pesquisa Focus ha cerca de uma década e se
mantém frequentemente entre as cinco melhores. Esse historico
demonstra compromisso continuo com analises responsaveis e
decisoes bem fundamentadas. Para os associados, isso se traduz em
seguranca, planejamento e confianca no trabalho da Entidade.




Indicadores

>

Novembro 2025%** 12 meses 24 meses 36 Meses

MSCI World
Index + Ptax*

IBOVESPA*

13,70%

14,34%

18,46%

31,84%

14,82%

14,00%

13,26%

16,67%

11,33%

26,58%

15,12%

*Acesse as definicoes dos indicadores no glossario

** Atualizado até 16.12.2025

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ
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Analise Segmentos

Renda fixa e Renda Variavel

Renda Fixa: Os indices de renda fixa apresentam desempenho
misto ao longo de dezembro. Até o dia 16, o IMA-B5, que
acompanha titulos publicos atrelados a inflacao com
vencimento de até cinco anos, registrou alta de 0,30%,
acumulando 11,62% em 12 meses. Ja o IMA-B5+, que
representa papéis semelhantes com prazos superiores a cinco
anos, recuou 0,24% no periodo, influenciado pela divulgacao
da Ata do Copom, embora acumule valorizacao de 12,04% nos
ultimos 12 meses. O IRF-M, que reflete o desempenho de
titulos prefixados, apresenta leve queda de 0,01%, mas
mantém alta de 17,44% no acumulado anual. Por fim, o IMA-
S, que acompanha titulos indexados a taxa Selic, registra
avanco de 0,67% no més e acumula 14,35% em 12 meses.

Renda Variavel: Em novembro, o Ibovespa avancou 6,37%,
registrando o quarto més consecutivo de alta e encerrando
em 159.072 pontos. No acumulado do ano, até novembro, a
valorizacao chega a 32,25%. O desempenho foi impulsionado
pelo fluxo de capital estrangeiro, expectativa de cortes na
Selic e resultados corporativos solidos. Setores ligados ao
consumo interno, como varejo e incorporadoras, lideraram as
altas, enquanto acdes mais sensiveis a volatilidade externa,
como as de energia renovavel, ficaram entre as principais
quedas. Em dezembro, até o dia 23/12, o indice apresenta alta

de 0,92%



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

Analise Segmentos

lbovespa

Ibovespa - Relacao preco/lucro em
12 meses e |Ibovespa em pontos

18 160.000,00
16 140.000,00
14 120.000,00
12 100.000,00
10 30.000,00
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IBOV Pontos até 16.12 (eixo direito)

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ.



Cenario Interno

Boletim Focus

O Relatdrio Focus de 19/12 mostrou ajustes importantes nas
expectativas do mercado. A projecao para o PIB de 2025 subiu
para 2,26% apos semanas de estabilidade, enquanto 2026
permaneceu em 1,80%. Ja para 2027 houve leve queda para
1,81%, sinalizando maior incerteza no médio prazo. As revisoes
refletem um cenario de atividade moderada, mas ainda resiliente.

As projecoes para o IPCA continuam desancoradas em relacao as
metas, apesar do movimento de queda. Para 2025, a estimativa
recuou para 4,33%, ficando abaixo do teto da meta. Em 2026,
houve nova reducao para 4,06%, e 2027 permaneceu em 3,80%. A
estabilidade no horizonte relevante indica persisténcia
inflacionaria, ligada sobretudo ao risco fiscal. Isso aumenta as
duvidas sobre cortes na Selic no inicio de 2026.

Na politica monetaria, o fechamento de 2025 consolida a Selic em
15%. Para 2026, a projecao subiu para 12,25%, refletindo maior
cautela. Ja para 2027 permanece em 10,50%, mostrando
expectativa de postura gradualista do Banco Central. A
combinacao de inflacao resistente e incerteza fiscal limita espaco
para afrouxamento rapido. O cenario exige equilibrio entre
controle de precos e atividade.

O cambio manteve relativa estabilidade, com leve alta para 2025,
cujo fechamento deve ficar em RS 5,43. Para 2026 e 2027, a
expectativa é de RS 5,50, indicando menor volatilidade no
mercado de dodlar.

Em conjunto, os dados reforcam a complexidade do momento
econdmico. O pais necessita calibrar estimulo e disciplina para
manter a trajetoria de crescimento.




Classificagdo: Publica

Previsoes
Mercado

Ha 4 semanas 19/12/2025 variacao impacto

P
2026 (% a.a.) 1,78 1,80 /' l‘

PIB

2025 (% a.a.) 2,16 2,26

CAMBIO
Ha 4 semanas 19/12/2025 variacao impacto

5025 (R$/USS.) 5,40 5,43 ’ ,l

2026  (RS/USS.) 5,50 5,50

IPCA Ha 4 semanas 19/12/2025 variagao impacto

2025 (% a.a.) 4,45 4,33 \. l‘

2026 (% a.a.) 4,18 4,06 \ .‘

SELIC Ha 4 semanas 19/12/2025 variacao impacto

o)
5025 (% a.a.) 15,00 15,00

2026 (% a.a.) 12,00 12,25 ’ ,l

Fonte: Bacen/Focus, elaborado pela Previ




Classificagdo: Publica

Glossario

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

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 vinculacao direta com a taxa Selic.

ETTJ: sigla para Estrutura a Termo da Taxa de Juros. Utilizada para
avaliar e representar graficamente a evolucao da taxa de juros em
diferentes vencimentos. Em outras palavras, reflete a expectativa
dos rendimentos médios dos titulos publicos com base em
contratos futuros de juros (ou DI).

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

Ibovespa: € o principal indice referente a bolsa de valores
brasileira. O indice é 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.

IHFA: é uma referéncia para a industria de hedge funds. No Brasil,
esses produtos se assemelham aos fundos multimercado de gestao
ativa, com aplicacdes em diversos segmentos do mercado e varias
estratégias de investimento.

IMA-G: formado por todos os titulos que compodem a divida
publica.




Classificagdo: Publica

Glossario

IMA-B 5: formado por titulos publicos indexados a inflacao medida
pelo IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que
sao 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 inflacao medida
pelo IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo), que
sao as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional— Série B ou Tesouro
IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento igual ou acima de
CiNCO anos.

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

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

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

PTAX: é a taxa média do dolar norte-americano, calculada com base
nas operacoes realizadas pelos bancos no mercado de cambio e
divulgada diariamente pelo Banco Central.

Shutdown: é a paralisacao parcial das atividades do governo dos
Estados Unidos devido a falta de aprovacao do orcamento pelo
Congresso

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
nao declara, tampouco garante, de forma expressa ou tacita, que tais dados sejam imparciais, precisos,
completos ou corretos. Cenarios, analises, projecdes, prognodsticos e estimativas com base em tais dados estao
sujeitos a riscos e incertezas e podem ser, ainda, e a qualquer momento, prejudicados, desconsiderados e
descartados, até mesmo como decorréncia, por exemplo, de mudancas na conjuntura nacional e/ou
internacional, divergéncias nos critérios e métodos interpretativos e/ou nos fatores de riscos sistémicos e/ou
associados a alteracoes geopoliticas, politicas, econdmicas, sociais, legislativas ou regulatorias.

Este boletim nao deve, em nenhuma circunstancia, ser considerado como indicacao, orientacao, recomendacao
ou fonte para tomada de decisdes. Compete a cada leitor realizar pesquisas, estudos e analises devidas. Qualquer
eventual decisao ou acao é de sua exclusiva responsabilidade, nao podendo a Previ, em nenhuma hipdtese, ser
de qualguer forma responsabilizada, inclusive, por qualquer perda ou dano, direto ou indireto. A Previ nao
assume qualquer compromisso ou obrigacao, inclusive de revisar, atualizar ou complementar este boletim. A
reproducao, divulgacao, distribuicao ou compartilhamento nao expressamente autorizado deste boletim, ou de
qualquer parte dele, sujeitara o infrator as penalidades .
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