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*O valor referente a 2025 € a mediana das expectativas do IPCA
fornecida pelas instituicdes que participam da pesquisa do Banco
Central do Brasil (em 23/05/2025).

Fonte: IBGE/Bacen, elaborado pela Previ
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Cenario ntermo

Inflacao

O IPCA de abril registrou alta de O,437%, desacelerando 15
pontos-base em relacdo a marco (0,56%) e ficando
dentro das expectativas do mercado. No acumulado em
12 meses, a inflacdo atingiu 5,5%, permanecendo acima do
teto da meta, que € de 4,5%.

A alta do indice fol mpulsionada principalmente pelos
grupos ‘Saude e cuidados pessoais’ e ‘Vestuadrio’, que
mantiveram trgjetoria de elevacdo, com variacdes de
1,18% e 1, 02%, respectivamente, pressionando a inflacdo.
Em contrapartida, os itens relacionados a combustivels
exerceram efeito deflaciondrio de -0O,44%, com destaque
oara o etanol (-O,82%) e o diesel (-1,27%,).

Na composicdo do indice, a inflacdo de servicos
desacelerou em abril, passando de O,617% em marco para
0O,20%. No entanto, no acumulado em 12 meses, houve
uma leve aceleracdo, com a taxa subindo de 5,/6% para
5,91%. A Inflacdo de servicos segue como um ponto de
atencdo ao longo do ano, refletindo a inercia inflaciondria,
0s precos da alimentacdo fora do domicilio e a pressdo
sobre servicos Intensivos em mao de obrag, Impulsionada
oor uma atividade econdmica gue ainda opera acima do
seu potencial (hiato positivo).

Outro ponto de alerta para o més de maio € o

item energia elétrica residencial, gue deve pressionar o
IPCA em razdo da mudanca da bandeira tarifaria de
verde para amarela, o gue implica um acrescimo de RS
0O,01885 por quilowatt-hora (kWh) consumido. Em alboril o
item apresentou queda de O,08%, frente a alta de O,12%
registrada em marco.
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Cenario ntermo

Atividade economica

Em marco, o indice de Atividade Econdmica do Banco Central
(IBC-Br) reqgistrou crescimento de O,8% em relacdo ao més
anterior, com gjuste sazonal, e de 3,5% na comparacdo com O
Mmesmo periodo de 2024. Esse resultado marca o terceiro més
consecutivo de recorde historico do indicador. No acumulado
do trimestre, tambem com gjuste sazonal, o IBC-Br avancou
1,37%, superando a adlta de O,5% observada no quarto trimestre
de 2024, o que evidencia a resiliencia da economia.

O setor agricola impulsionou o crescimento Nno Inicio de 2025,
com alta de 6,1% no trimestre, devido a safra de soja e milho.
NO segundo semestre, porem, espera-se desaceleracdo com
o fim da colheita e o iImpacto da politica monetdaria ainda
restritiva.

O crescimento do IBC-Br foi disseminado entre os setores. O
segmento de servicos avancou O, /% no trimestre,
contrariondo a queda de O,27% registrada na Pesguisa Mensal
de Servicos (PMS). Esse desempenho foi parcialmente
impulsionado pelo comercio, que apresentou alta de O,9% no
iNndice restrito e de 1,8% no ampliado, conforme apontado pelo
Pesquisa Mensal do Comercio (PMC).

O mercado de trabalho tambem demonstrou resiliencia. De
acordo com a PNAD Continua, houve uma leve alta de O,2%
NA OCUPACAO NO trimestre encerrado em Marco,
acompanhadad por um Novo recorde na rendad real dos
trabalhadores.

Por fim, a iIndustria tambem contribuiu positivamente para o

resultado do IBC-Br, com crescimento de 1.67% no trimestre. Em
MNAarco, o setor iIndustrial avancou 2,1%, com destague para os
nens de consumo duraveis (3,8%) e os bens semi e ndo
duraveis (2,4%,)
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Fonte: Banco Central do Brasill, elaborado pela Previ
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Cenario -xtermo

EUA - Politica monetaria

O Federal Reserve decidiu, em sua reunido de maio,
manter a taxa badsica de juros anual na faixa de 4,25% a
4 507%. A Instituicdo ndo sinalizou uma retomada do ciclo
de cortes nas proximas deliberacdes, e 0 mercado
porojeta a continuidade desse patamar ao menos ate o
reunido de julho.

A decisdo da autoridade monetadria dos Estados Unidos
fol Influenciada por diversos fatores, entre eles o
persisténcia da inflacdo acima da meta de 2%, ainda que
a tendéncia aponte para uma gradual convergéncia.
Também pesaram as incertezas em relacdo a politico
comercial da nova administracdo americand € 0s
impactos das tarifas sobre o crescimento econdmico, d
iNnflacdo e a taxa de cdmbio, além da resiliencia da
atividade econdmica e do nivel de desemprego, que
permanece apaixo da media historica.

As projecoes dos memiboros do Fed indicam que a inflacdo
deve seguir acima da meta de 2% para 2025. Em
comunicado, o presidente do banco central, Jerome
Powell, afirmou estar aberto a gjustar os juros em
qualqguer direcdo, conforme a evolucdo dos dados
econdmicos. E importante reforcar que o mandato do Fed
e duplo: busca tanto a estabilidade de precos quanto o
pleno emprego.
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Cenario -xtermo

EUA- Politica Monetaria
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Cenario -xtermo

EUA - Risco pais

No dia 16 de maio, a agéncia de classificacdo de risco
Moody's, assim como outras instituicoes do setor, rebaixou
a nota de credito dos Estados Unidos, retirando o
classificacdo maxima “AAA" e atribuindo ao pais a nota
"Aal”. Essa decisdo sinaliza uma deterioracdo na
percepcdo do risco fiscal da maior economia do mundo,
refletindo em uma perda de confianca por parte do
mercado financeiro global.

Como consegquéncia desse cendrio, observou-se uma
elevacdo na curva de juros dos titulos do Tesouro
americano de 30 anos. Em seu comunicado oficial, o
Moody’'s destacou fatores criticos que motivaram o
rebbaixamento, como o crescimento persistente da divido
oublica, o aumento dos encargos com juros e a falta de
controle sobre os deficits fiscais — gue ja superam os
nivels observados em outras economias com
classificacdo semelhante.

A Agéncia projeta que 0s gastos obrigatorios continuardo
elevados, enquanto a arrecadacdo deve permanecer
poraticamente estavel, o que tende a agravar ainda mais
a divida publica.

Apesar disso, a perspectiva permanece estave,
sustentada pela forca estrutural da economia americand
— destacando-se seu tamanho, dinamismo, o papel
global do ddlar e a atuacdo eficaz do Federal Reserve —
alem de instituicoes solidas, como a separacdo de
poderes e regras orcamentarias gue contribuem para a
governanca de longo prazo.
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Fonte:Bloomberg e FRED (Federal Reserve Economic Data), elaborado pela Previ
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Cenario ntermo

Brasil - Politica Monetadria

O Comité de Politica Monetaria (Copom), em sua reunido
de maio, elevou a taxa Selic em 50 pontos-base, para
14,75% ao ano, de forma undnime. O comité permanecerd
atento, e o gjuste da politica monetaria dependerd do
comportamento da trgjetoria inflacionaria.

Na ata da reunido, o comité avaliou gue o cenadrio externo
segue volatil e desafiador, principalmente em razdo do
oolitica econdmica e comercial dos Estados Unidos, com
destague para a implementacdo de tarifas, que tendem d
ser inflaciondrias e prejudiciais ao crescimento global.
Diante desse contexto, defendeu cautela nas proximas
decisoes e ressaltou gue 0s bancos centrais devem atuar
para garantir a convergéencia das taxas de inflacdo as
metas estabelecidas.

No dmbito domestico, o comité observou gue oS
indicadores de atividade econdmica e do mercado de
trabalho tém demonstrado resiliencia, embora ja se
percebam sinais INiCials de desaceleracdo do
crescimento. A Inflacdo cheia e as medidas subjacentes
continuam acima da meta.

As expectativas de inflacdo para 2025 e 2026, segundo @
ata, estdo em 4,807% e 3,607%, respectivamente, e seguem
sendo motivo de preocupacdo. Ja a projecdo do Boletim
Focus de 23/05 para o terceiro trimestre de 2026 — atudl
horizonte relevante da politica monetaria — esta em 4,5%.




Cenario ntermo

Brasil — Politica Monetaria
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12 meses

1067 11,467

IMA-G* 1,687

MSCIWorld

Index + Ptax* 0477 25,087

IBOVESPA* 3,697 12,297

1,937

*Acesse as definicdes dos indicadores no glossario

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ
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Andlise Scgmentos

Renda fixa e Renda Variavel

Renda Fixa: Os indices de renda fixa seguiram em alta
em abril. O IMA-B 5, que representa titulos publicos
iINndexados a inflacdo com vencimento de até cinco
anos, subiu 176% no més e acumula 92,37% em 12 meses.
O IMA-B 5+, composto por titulos com prazo superior o
CINCO ANOS, avancou 2,433% em abril, com 1,40% no ano.
O IRF-M, gue acompanha titulos prefixados, teve o
Melhor desempenho mensal, com alta de 2,99% e 8,527
em 12 meses. Ja o IMA-S, gue reflete os titulos indexados
a Selic, teve alta de 1,05% no més, somando 11,70% no
acumulado dos ultimos 12 meses.

Renda Varidvel: O desempenho recente da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo reflete uma combinacdo de
fatores internos e externos que contribuiram para a
Mnelhora no sentimento dos investidores. A moderacdo
Nas medidas tarifarias internacionais ajudou a aliviar d
oressdo sobre os mercados. Como consequéncia, O
bovespa acumulou alta de 2,41% nos ultimos 30 dias,
encerrando o pregdo de 25 de maio aos 137.824 pontos,
com valorizacao de 10,88% no ano. Desde o ponto mais
baixo registrado em janeiro, aos 118.222 pontos, o indice
vem renovando sucessivas maximas e atingiu um
recorde historico de 140.109 pontos em 20 de maio.

Clique e saiba mais do resultado na
nova Carta ao Gestor

N



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

Classificacdo: Publica

Andlise Scgmentos
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Cenario ntermo

Boletim Focus

O Relatorio Focus de 23/05 apontou uma leve quedo
Nnas expectativas de inflacdo para 2025 e 2026. A taxa
de cdmbio recuou pela quarta semana consecutiva
Nas projecdes para 2025, situando-se em R$/USS 5,80.
Para 2026, as expectativas permaneceram estavels
oor duas semanas, mantendo-se em RS$/USS 5 90.

A taxa Selic manteve-se estavel nas ultimas trés
semanas, embora apresente gqueda em relacdo Ao
patamar de quatro semanas atrads, refletindo a
percepcdo dos agentes econdOMICOS sobre um possivel
encerramento do ciclo de alta dos juros. Segundo ©
relatorio, o Banco Central deverda manter a Selic em
14,75% ate o fim do ano.

As expectativas para o [IPCA seguem desancoradas,
INfluenciadas por pressdes No setor de servicos,
iINncertezas quanto a politica fiscal e resiliéncia da
atividade economica. A projecdo para 2025 estd em
5,5%, acima do teto da meta, enguanto para 2026 estd
em 4,57, exatamente no limite superior do intervalo.

Quanto a atividade econdmica, as projecodes para o PIB
de 2025 voltaram a subir pela segunda semanad
consecutiva, atingindo 2,14%. Para 2026, as
expectativas permaneceram estaveis em 1,7%.
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Previsoes
\ercooo

Hd 4 semanas 23/05/2025 variacdo  impacto

A il

PIB

2025 (% aa) 2,00 2,14

2026 (7% aaq) 1,70 1,70

CA MBIO Hadsemanas 23/05/2025 variagdo impacto

2095 (R$/USS) 590 580 \. .‘
2026 (R$/USS) 595 590 \' .‘

IPCA Ha 4 semanas 23/05/2025 variagdo  impacto

2025 (% aa) 5,55 5,50 \a il

2026 (% a0l 45] 450 \l l‘

SELIC H& 4 semanas 23/05/2025 variacdo impacto

2005 (% a.a) 1500 1475 \ l‘

2026 (% aa) 12,50 12,50
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Glossario

Agéncia de classificacdo de risco de credito: instituicdo
especidlizada na avaliacdo da capacidade de
pagamento de dividas de emissores atribuindo notas de
credito que indicam o grau de risco de inadimpléencia
associado a um emissor ou a um titulo de divida.

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 @
taxa Selic.

CPI: € a sigla para Consumer Price Index que traduzido ao
portugués significa indice de preco ao consumidor, sendo
medido pelo Bureau of Labor Statistics dos EUA.

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

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

IFIX: representa uma carteira teorica com os Principais
fundos imobilidrios negociados N0 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
INnvestimento
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Glossario

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

IMA-B 5: formado por titulos publicos indexados d
inflac&o 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 atée cinco anos.

IMA-B 5+: formado por titulos publicos indexados G
inflac&o medida pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo), que s&o 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
bdsica de juros (Selic), gue sGo 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 gue mais iImpactam
O custo de vida das familias gue ganham entre 1e 40
saldrios minimos.

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

PTAX: é a taxa media do dolar norte-americano,
calculada com base nas operacoes realizadas pelos
DANCOS N0 Mercado de cdmbio e divulgada diariamente
nelo 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, foi produzido com base em dados
publicamente divulgados. A Previ ndo 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 estdo sujeitos a riscos e
INcertezas e podem ser, aindag, 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 € de
sua exclusiva responsabilidade, ndo podendo a Previ, em nenhuma hipotese, ser de
qualguer forma responsabilizada, inclusive, por qualguer perda ou dano, direto ou
Indireto. A Previ nGo assume qualguer compromisso ou obrigacdo, iInclusive de revisar,
atualizar ou complementar este boletim. A reproducdo, divulgacdo, distribuicdo ou
compartihamento ndo expressamente autorizado deste boletim, ou de qualguer parte
dele, sujeitard o infrator as penalidades .

Previ
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