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*O valor referente a 2025 € a mediana das expectativas do
IPCA fornecida pelas instituicoes que participam da pesquisa
do Banco Central do Brasil (em 17/04/2025).
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Classificagdo: Publica

Cenario ntermo

Inflacdo

O IPCA de marco registrou uma alta de O,567%,
igeiramente acima da expectativa do mercado (+O,54%),
Mas bem abaixo da variacdo de fevereiro (+1,31%).
Fmibora a inflacdo de servicos tenha desacelerado para
O,617% na margem, abaixo dos O,/87% da divulgacdo
anterior, no acumulado de 12 meses, 0s servicos
aceleraram para 5,/6%, ante 5,21% em fevereliro.

O IPCA acumulado em 12 meses, atingiu 5,48%, acima da
banda superior da metq, de 4,5%. A alta do indice fol
Impulsionada principalmente pelo grupo de Alimentos.
ltens que sofreram com os Impactos severos das altas
temperaturas e outras questdes climaticas como tomate
(+22,55%), ovo de galinha (+13,13%) e cafe moido (+8,14%)
foram responsavels por 25% da taxa. Os itens
relacionados a carne bovina aferiram deflacdo, com
destagque para o item contrafile (-3,40%).

Os precos dos alimentos tendem a pressionar menos o
IPCA nos proximos meses com a estabilizacdo da oferta
de itens gue mostraram alta nos precos. O ciclo de
crescimento dos rebanhos deve continuar establlizando,
pressionando ainda menos a inflacdo das carnes.

-ventuais pressoes vindas de regjustes em tarifas
requladas de transporte coletivo devem cessar, mas
Mmudancas climaticas, flutuacoes nos precos de
combustivels internacionais e repasses inflacionarios
devido ao cdmbio podem representar riscos para essa
tendéncia.
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No dia 9 de abril, o real enfrentou seu pior momento No MESs
chegando a Rs$ 6,05/USS, retornando posteriormente a taxas mais
valorizadas. Essa elevada volatilidade tem sido causada pelo
iINncerteza no rumo das negociacdes das tarifas comerciais entre os
EUA e os demais paises.

Fatores externos explicaram, em grande medidd, 0 movimento da
taxa nominal para patamares mais desvalorizados na primelira
quinzena do més. Entre eles, temos a elevada incerteza e aversdo o
rsCo contra as moeddads de mercados emergentes como o Brasll,
causada pelo anuncio de tarifas comerciais na ordem de 10% gue
atingiu praticamente todos os paises que possuem relacdes
comerciais com os EUA. Outro fator por tras dessa desvalorizacdo
inicial foi o risco uma possivel desaceleracdo do crescimento na
China, uma vez que a demanda por produtos rasileiros seria
comprometida. No entanto, houve uma apreciacdo do real ao
longo do més devido a retirada ou suspensdo de algumas tarifas
americanas. Alem disso, se observa um comportamento do dolar
Menos atrativo causado por um fluxo de capitais migrando para
outros ativos seguros com destague para o euro, o franco suico €
lene.

Cabe ressaltar que, no dmbito interno, apesar da mudanca do foco
pAra o exterior, permanecem os desafios para o gjuste das contas
publicas, podendo ser um fator de risco para a desvalorizacdo do
real para o fim do ano, principalmente se observarmos Novos
iIncentivos fiscais para a manutencdo do crescimento econdmico.

R$/USS$ 5,67

24.04.2025



Cenario ntermo

Cambio

Dolar versus principais moedas em 2025
(24/03/2025 a24/04/2025) (Var.%)

-9,09 Peso argentino
-2.89 Rand sul-africano
-0,98 Lira turca
-0,39 Renminbi chinés
0,43 RuUpia indiana
132 Rublo russo
1,44 Redl
194 Dolar australiano
2,28 Peso mexicano
252 Won sul-coreano
3,24 Libra esterlina
545 Euro
566 lene

-10,00 -500 O00 500 10,00

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ
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Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ
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Cenario txterno

China - Politica economica

Desde o ano passado, a China vem implementando uma
serie de politicas econOmicas gue visam reascender o
crescimento de sua economia e resolver desafios
estruturais. Uma dessas questoes € a persistente deflacdo

registrada ao longo de 2024 e do primelro trimestre de
2025.

A taxa de inflacdo apresentou gueda O,4% em marco € NOo
acumulado em 12 meses atingiu -O,17%, muito albaixo da meta
de 2% instituida pelo governo chinés. Para superar esse
fendmeno, 0 governo chinés, em conjunto com o lbanco
central, tem flexibilizado a politica monetaria atraves de
cortes sequidos na taxa de juros, expandindo a politica fiscal
e estimulando o consumo pela populacdo em NIchos
especificos da economiq, visando fortalecer o mercado
iINnterno e elevar o nivel de precos.

Dados dos primeiros meses do ano Indicam gue as vendas
NO varejo tém crescido, com expectativa de alta de 3,87%,
0,57 acima do ano passado, com O Investimento se
Mmantendo em nivels estaveis em relacdo a 2024, assim
CcomMo a producao industrial.

Apesar dos desafios estruturais, o mercado imobiliario
apresentou uma leve melhora, apos apoio continuo das
autoridades. As vendas de imovels subiram 1,2% em
fevereiro na comparacdo anual, acima da queda de 3,2%
em janeiro. Alem disso, o PIB do primeiro trimestre
apresentou um crescimento de 5,4%, acima das
expectativas.

Essas medidas adotadas pelo governo chinés visam
tamlbeéem combater os impactos das tarifas americanas

impostas a China em todos os produtos, gue somam ate
245%,




Cenario -xtermo

China - Politica Economica
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Fonte:Bloomlberg, elalborado pela Previ
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Cenario -xtermo

EUA- Tarifas comerciais

No Inicio de albril, © governo Trump anunciou o pacote de
tarifas que ficou conhecido como “dia da libertacdo”. Esse
pacote consiste na implementacdo de tarifas a paises que
apresentam superavit comercialem relacdo aos EUA e @
todos os paises que colocam taxas sobre a importacdo de
produtos americanos, em especial a China.

Dessa maneira, todos os paises receberam um minimo de
10% de tarifas. Casos especiails, como a Chinag, atingiram
125% apos retaliacdes de amibos os paises. Unido Europeia
atingiu 20% e paises como o Brasil ficaram com 10%.

Os mercados globais receberam negativamente o pacote
anunclado. Esse movimento acarretou em umao

- desvalorizacdo do dolar, dos titulos americanos e queda
da bolsa de valores. Nesse contexto de volatiidade no
mercado, © governo americano voltou atrds e suspendeu
a implementacdo do pacote de tarifas reciprocas por 90
dias, deixando em vigor somente as relacionadas a Ching,
que foram majoradas.

Essa nova politica tarifaria afeta o comeércio internacional.
O aumento do protecionismo tende a encarecer custos,
gerando inflacdo e diminuindo a produtividade, assim
como pode causar chogues de oferta e demanda globdl,
impactando assim o crescimento econdmico. Por conto
disso, o Fundo Monetario Internacional reduziu de 3,3%
para 2,87% a expectativa de crescimento do PIB global
para 2025 e de 3,57% para 3% para 2026,




Indicadores

12meses 24 meses 36 Meses

0,967 11,287 25,027 41,657

IMA-G* 1,277 20507% 33,547

20,007%  19,18%

MSCIWorld

. 9467 23,117 49 O67: 46,147,
Index + Ptax

IBOVESPA*  6,08% 27,857

O,927% 6,027 15,737 24,967

*Acesse as definicoes dos indicadores no glossario

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ
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Andlise Scgmentos
Renda fixa e Renda Variavel

Renda Fixa: A curva de juros apresentou fechamento
em abril (ate 25/04) em todos os vertices. Em uma
janela de 30 dias, observa-se gue a taxa do titulo
com vencimento em 2030 diminuiu de 14,717 pard
14,05%. Na marcacdo a mercado, guando a taxa do
titulo reduz, seu valor de face aumenta, o que pode
trazer ganhos para os investidores.

Renda Variavel: O nivel de incerteza no mercado
externo atingiu © seu apice Na primeira quinzena de
abril, alimentado por incertezas na conducdo da
politica comercial norte americana e receios de uma
forte desaceleracdo nos EUA com desdolbramentos
em escala global. Porém, nos ultimos dias, se observa
alguns sinais de uma disposIcAo, especialmente dos
FUA, de abrir negociacdo com a China e demais
paises. A possibilidade de um arrefecimento no
guerra comercial entre as principais poténcias tem
diminuido a incerteza e melhorado o humor dos
mercados.

O indice IBOVESPA, no ultimo més, avancou 2,48% (de
24/034 ate 24/04), com pontuacdo alcancando

154 580 pontos. A bolsa brasileira apresentou uma
alta de 11.89% este ano (até 24/04)

Cligue e saiba mais do resultado na
Nnova Carta ao Gestor



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

Andlise Scgmentos
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Fonte: Economatica,elaborado pela Previ.
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Cenario ntermo

Boletim Focus

O relatorio Focus de 17/04 apresentou uma ligeird
queda nas expectativas de inflacdo para 2025 e uma
Mmanutencdo para 2026. A taxa de cdmbio apresentou
establlidade pela segunda semana consecutiva e
acumula trés leves guedas para 2026, ficando no
oatamar de RS/USS 5,96. A taxa Selic tem se mantido
estavel nas ultimas 15 semanas, tanto para o ano
corrente guanto para o ano seguinte.

As expectativas do IPCA continuam desancoradas,
INfluenciadas pela pressdo dos servicos, Incertezas
quanto a politica fiscal, volatiidade do cdmbio e
INseguranca quanto ao atingimento da meta de
INnflacdo. A expectativa do IPCA para 2026 se encontra
em 4,57, Nno teto da banda.

Em relacdo a atividade econdOmica, depois de alguns
INndicadores comecarem a mostrar sinais de
desaceleracao, as expectativas para o PIBem 2025 e
em 2026 voltaram a sublir para 2% e 1,77,
respectivamente.

Segundo o relatorio, o Banco Central deverd elevar a |
taxa Selic para 15%, mantendo esse nivel até o fimdo 8
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Previsoes
\ercooo

H& 4 semanas 17/04/2025 variacdo  impacto

1

2026 (% aa) 160 170 f .‘

PIB

2025 (% aa) 198 2,00

s

CAMBIO Hd4semanas 17/04/2025 variagdo impacto

0095 (R$/USS) 595 590 \. .‘
2026 (R$/USS) 600 596 \‘ .‘

IPCA Ha 4 semanas  17/04/2025 variagdo impacto

2025 (% aa) 5,65 557 \a il

2026 (% aa) 450 450

SELIC Hd 4 semanas 17/04/2025 variacdo impacto

15,00 1500

2O95 (% a.q)

2026 (% aa) 12,50 12,50

Fonte: Bacen/Focus, elaborado pela Previ
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Glossario

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.

DXY:indice qgue mede a forca do dolar em relacdo o
outras moedas de diversos paises.

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

-MI: sigla para Fundo Monetadrio Internacional. O Fundo
Monetario Internacional € uma organizacdo
iINnternacional gue promove o crescimento economico
global, a estabilidade financeira e o comeércio
iINnternacional. Seu objetivo é reduzir a pobreza.

IBOVESPA: € o principal indice referente a bolsa de
valores brasileira. O indice é calculado com base no
desempenho das acoes das empresas com O0s malores
volumes financeiros negociados.

IFIX: representa uma carteira teorica com os pPrincipais
fundos imobilidrios 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
estrategias de investimento.




Classificagdo: Publica

Glossario

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

IMA-B 5: formado por titulos publicos indexados d
inflac&o medida pelo IPCA (Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo), que sdo as NTN-Bs (Notas do
Tesouro Nacional— Seérie B ou Tesouro IPCA+ com
Juros Semestrais) com vencimento de até cinco anos.

IMA-B 5+: formado por titulos publicos indexados G
inflac&o medida pelo IPCA (Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo), que sdo as NTN-B's (Notas do
Tesouro Nacional— Seérie B ou Tesouro IPCA+ com
Juros Semestrais) com vencimento igual ou acima de
CINCO ANOS.

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

IPCA: Sigla para Indice de Preco ao Consumidor
Amplo. Mede a variacdo de precos dos itens qgue mais
impactam o custo de vida das familias qgue ganham
entre 1 e 40 salarios minimo.

MSCIl World Index: representa o desempenho das
acdes de empresas de medio e grande porte em
diversos paises

PTAX: e ataxa 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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Disclaimer

O presente boletim, de carater informativo, fol produzido com
base em dados publicamente divulgados. A Previ nGo declarag,
tampouco garante, de forma expressa ou tacita, que tais
dados sejJam Imparcidais, precisos, completos ou corretos.
Cenarios, andlises, projecoes, prognosticos e estimativas com
base em tals dados estdo sujeltos a riscos e Incertezas e podem
ser, dindag, e a gualguer 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,
economicas, sociais, legislativas ou regulatorias.

Este boletim ndo deve, em nenhuma circunstancia, ser
considerado como Indicacao, orientacdo, recomendacdo ou
fonte para tomada de decisdes. Compete a cada leitor realizar
pesquisas, estudos e andlises devidas. Qualguer eventuadl
decisdo ou acdo e de sua exclusiva responsabilidade, Nndo
podendo a Previ, em henhuma hipotese, ser de qualguer forma
responsabilizada, inclusive, por qualguer perda ou dano, direto
ou Indireto. A Previ nOo assume gualguer compromisso ou
obrigacado, inclusive de revisar, atualizar ou complementar este
boletim. A reproducdo, divulgacado, distribuicdo ou
compartiihamento nGo expressamente autorizado deste
boletim, ou de qualguer parte dele, sujeitard o infrator as
penalidades.
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