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Inflacao [PCA

IPCA
mensal

Acumulado
NO ANO

Acumulado
em 12 meses

+Q,267.

Mai/25

+2.75%7.

+5 327.

Evolucao
579 %
7 ’ 4.62 4,83 5,25
20272 2025 2024 2025

*O valor referente a 2025 e a mediana das expectativas do IPCA
fornecida pelas instituicdes que participam da pesquisa do Banco

Central do Brasil (em 13/06/2025).

Fonte: IBGE/Bacen, elaborado pela Previ
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Variagao dos itens
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Cenario ntermo

Inflagao

O IPCA de maio reqistrou alta de O,267%, uma
desaceleracdo de 17 pontos-base em relacdo ao mes
anterior (O,43%), ficando no piso das projecdes do
mercado e marcando a menor taxa para o més desde
20235. No acumulado de 12 meses, a inflacdo
desacelerou para 5,327%, ainda acima do teto da meta
de 4,5%.

Na composicdo do indice, destaca-se a aceleracdo do
grupo "Habitacdo”, que passou de O,147% em abril para
1,19% em maio. Essa alta esta relacionada ao regjuste
tarifario na conta de energia eletrica, decorrente da
Mmudanca da bandeira tarifaria de verde para amarela.

Os demais grupos apresentaram desaceleracdo ou ate
deflacdo, como foi o caso de “Artigos de residencia’,
que recuou O,27% apads ter registrado alta de O,53% no
Més anterior. Uma surpresa positiva No mes foi o
comportamento da inflacdo de servicos, que, emibora
ainda se mantenha bastante pressionadag, apresentou
desaceleracdo ao recuar de /7,7% para 7,1% na medid
movel anualizada de trés meses.

A Enerqgia eletrica residencial subiu 3,62%, revertendo d
queda de O,08% reqgistrada em abril, e teve Impacto de
+3,7/8% no indice geral. Os precos administrados
aceleraram O,74%, acima dos O,34% do més anterior, e
acumularam alta de 5,02% em 12 meses (ante 4,.83%).

Espera-se nova alta nos precos da Energia elétrica no
IPCA de junho, devido a mudanca da bandeira tarifario
de amarela para vermelha patamar 1. Por outro lado, @
reducdo dos precos dos combustivels deve exercer
menor pressao sobre o [IPCA de junho.
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Apesar do avanco nas negociacoes entre EUA e China e da
resiliéncia da economia americana, o dolar tem se
desvalorizado globalmente. O indice DXY acumula gueda de
cerca de 9% no ano, refletindo preocupacoes com a
conducdo da politica econdmica dos EUA, reducdo de
posicoes em ativos americanos e percepcdo de risco fiscal
crescente.

Essa deterioracdo contraria o padrdo historico de valorizacdo
do dolar em momentos de aversdo ao risco. Parte disso se
deve a percepcdo de que o dolar estd sobrevalorizado,
impulsionado pelo boom da |A e pelos juros elevados dos
titulos americanos, © que atraiu fluxos excessivos para ativos
dos EUA.

Com a eclosdo da guerra tarifaria e o aumento da incerteza,
esses fluxos comecaram a se redirecionar para outros paises.
Isso tem impactado diretamente o cdmbio real/dolar, que
acompanha a tendéncia de valorizacdo de outras moedas
frente ao dolar.

No Brasil, o real tem sido sustentado pelo alto diferencial de
juros (10% em relacdo aos EUA, o maior desde 2022). No
entanto, o cendrio fiscal interno e a proximidade das eleicoes
geram incertezas que podem afetar essa dindmica.

R$/US$ 5,47
&) o




Cenario ntermo
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Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ
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Cenario ntermo

Cambio
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Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ
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Cenario ntermo

Atividade economicao

O PIB do 1° tri/25 confirmou o crescimento da economia. A
economia avancou 1,4% em relacdo ao trimestre anterior,
com o gjuste sazondal, ligeiramente abaixo da expectativa
de 1,57% na mediana do mercado. Na comparacao
iNnteranual, a alta fol de 3,5%. Este resultado reflete o
aumento da renda disponivel das familias, mercado de
trabalho positivo, desaceleracdo gradual da atividade
econdmica e politicas de transferéncia de renda.

Pelo lado da oferta, a agropecudria fol o principdl
destaque, com alta de 12,2% frente ao trimestre anterior e
10,27 na comparacdo anual, impulsionada por uma safra
recorde de grdos, especialmente soja, arroz e milho. O
setor de servicos manteve-se dindmico, com crescimento
de O,3% namargem e O,2% na base anual. Ja a industria
apresentou desempenho misto: gueda na transformacdo
e construcdo, e alta na extrativa e em eletricidade e gas.

Na demanda, todos 0s componentes cresceram em
relacdo ao trimestre anterior. As Importacoes avancaram
5.9%, refletindo o dinamismo da economia. © consumo das
familias subiu 1,0%, revertendo a queda anterior, enguanto
0s gastos do governo desaceleraram para O,1%. Os
investimentos (FBKF) cresceram 3,1%, mantendo trajetoria
de recuperacdo, especialmente nos ultimos seis trimestres.




Cenario ntermo

Atividade economica

PIB-Otica da oferta (tri/tri- %)
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Fonte: IBGE, elaborado pela Previ
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Cenario ntermo

Brasil — Politica Fiscal

Em maio de 2025, o governo federal divulgou o primeiro
relatorio bimestral de receitas e despesas primarias, com
‘evISAOo para baixo na arrecadacAo e aumento Nos gastos
orimarios. Este cenario agravou a projecdo do resultado
orimario, estimando um déficit de RS 97 bilhdes — distante
da meta de déficit zero.

Para compensar, o governo blogueou RS 10,6 bilhoes e
contingenciou mais RS 20,7 bilhoes, totalizando RS 51 bilhoes
em gjustes. Com a exclusdo dos precatorios do calculo,
projeta-se o cumprimento da meta em 2025.

O corte superou as expectativas do mercado, mas fol
oarcialmente revertido apos mudancas nas aliqguotas do
OF, ja previstas nas receitas. A medida gerou criticas no
melio politico e reacendeu o debate sobre reformas
estruturals e controle de gastos.

Diante desse cendrio, 0 mercado projeta que a dividd
oublica continuard em trajetoria de alta, passando de
75,95% do PIB em abril para até 88% em 2027. Esse aumento
e atribuido tanto ao crescimento dos deficits guanto A
elevacdo dos juros e do custo da divida. Essa visdo fo
corroborada pela agencia de classificacdo de risco

Moody's, que alterou, em maio, a perspectiva do pais de
pOoSItiva para estavel.




Brasil — Politica Fiscal

Resultado primario - acumulado 12 meses em

valores constantes (em trilndes de RS)

Classificacdo: Publica

Cenario ntermo
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Fonte: STN e Banco Central do Brasil, elaborado pela Previ
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Cenario txterno

Europa - Politica monetdria e
atividade

O Produto Interno Bruto (PIB) da Unido Europelia cresceu
O,6% No primeiro trimestre de 2025 em relacdo ao ultimo
trimestre de 2024, superando as expectativas do
mercado. No entanto, esse crescimento ndo foi
NOMOQENEOD entre 0s paises membros. A Alemanha
reqgistrou alta de O,4%, a ltdlia cresceu O,3% e a Franca
teve um avanco modesto de apenas O,1%. Ja a lrlanda se
destacou com um expressivo crescimento de 9,/7%, sendo
responsavel por cerca de metade da expansdo total do
ploco.

As exportacoes cresceram 1,97 no primelro trimestre,
Impulsionadas pelo adiantamento de transacoes diante do
temor de tarifas dos EUA. A formacdo bruta de capital fixo
tambem avancou 1,8%. No entanto, analistas avaliam que o
IMmpulso Nas exportacdes e conjuntural e tende a perder
forca no proximo trimestre.

Diante desse cenario, o Banco Central Europeu decidiu, em
sua reunido de junho, reduzir a taxa de deposito de 2,25%
para 2%, conforme esperado pelo mercado. Esse fol o
Oltavo corte consecutivo de Juros na zona do euro. A
decisdo reflete os dados macroecondmicos mais recentes,
especialmente a inflacdo, que fechou maio em 1,9%, abaixo
da meta. Em pronunciamento, a presidente do BCE,
Christine Lagarde, afirmou que “estamos chegando ao fim
de um ciclo de politica monetaria”’, sinalizando incertezas
quUANto AoSs ProxiMmaos PAsSos.




Cendrrio

Europa - Politica Monetdria e
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Fonte:Eurostat, elaborado pela Previ
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Cenario txterno

Conflito no Oriente Médio - Irc
e lsrael

No dia 12 de jJunho, Israel realizou atagues contro
iINnfraestruturas militares e industriais no Ird. Os alvos foram
usinas de enriguecimento de uranio gue, segundo Israel e
oS Estados Unidos, sdo utllizadas pelo Ird como parte de
seu programa nuclear. No dia sequinte, o Ira respondeu
com o lancamento de misseis contra a capital israelense,
Tel Aviv.

Diante desses acontecimentos, 0 mundo reagiu com
preocupacdo diante do agravamento do conflito entre
Israel e Ird, gue provocou uma escalada significativa nas
tensdes geopoliticas no Oriente Medio e aumentou o temor
de uma guerra regional prolongada. O preco do barril de
petroleo tipo WTI subiu mais de 9%, enquanto o Brent
ultrapassou os /5 dolares, refletindo o receio de que o
Estreito de Ormuz possa ser blogueado pelo Ird por onde
passam diariamente, mais de 21 milhoes de barris,
representando aproximadamente um terco do suprimento
global de petroleo transportado por via maritima.

O Ird ja ameacou diversas vezes fechar o estreito em caso
de atague, mas nuNca consequiu Interromper
completamente o trafego. Um blogueio bem-sucedido,
aliado a continuidade das tensoes, pode provocar um
aumento ainda maior nos precos das commaodities, gerar
choques de oferta e elevar os riscos de desaceleracdo da
atividade global.




Cenario -xtermo

Conflito no Oriente Médio - Irc
e lsrael
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Fonte:Bloomberg, elalborado pela Previ



Indicadores

Malio 2025 12 meses 24 meses

CDI* 1,147 11,807% 25,217
20,407

1,09% 14,887

MSCIWorld

Index + Ptax* 24,547, 57,597

IBOVESPA*  1,45% 13,91% 12,257 26,487

12,887 19,767

*Acesse as definicoes dos indicadores no glossario

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ

36 Meses

42,097

35,507%

22,747

10,407%

25,067

28,257
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Andlise Scgmentos

Renda fixa e Renda Variavel

Renda Fixa: Os indices de renda fixa mantiveram
desempenho positivo em maio. O IMA-B 5, gue
acompanha titulos publicos atrelados a inflacdo com
vencimento de ate cinco anos, subiu O,62% N0 Mmés e
acumula 8,90% em 12 meses. J& o IMA-B 5+, que
representa papeis semelhantes com prazos superiores
a CINCO anos, teve alta de 2.45% nomeés e 2,26% No
acumulado anual. O IRF-M, gue reflete o desempenho
de titulos prefixados, avancou 1,0% em maio e 8,89% em
12 meses. Por fim, o IMA-S, que acompanha titulos
indexados a taxa Selic, subiu 1,16% no més e lidera no
acumulado anual com 12,067%.

Renda Variavel: O més de maio foimarcado por
divulgacoes de resultados corporativos e medidas
governamentais que reacenderam o risco fiscal, mas
NnAo afastaram os investidores estrangeiros, cujd
atuacdo fol decisiva para o desempenho positivo da
Bolsa. Apesar da volatilidade nos ultimos dias do més, o
lbovespa avancou 1,457% em maio e acumula alta de
15,927 no ano, tendo superado os 140 mil pontos no dio
20. A atratividade dos precos das acoes brasileiras,
aliada a expectativa de manutencdo da taxa basica
de juros e sinais de retomada econdmica, sustentou o
otimismo do mercado.

Cligue e salba mais do resultado
Na Nova Carta ao Gestor



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

Andlise

lbovespa

|lbovespa — Relacdo preco/lucro realizado em
12 meses e |bovespa em pontos

160 000
17.9 138.840
. 140000
153 120000
13.9 100000
50.000
11,9 |
60.000
99 4,0
r 40,000
1,3 20.000
5.9 0

Fonte: Economatica e B3, elaborado pela Previ.
*Dado projetado para o més de junho
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Cenario ntermo

Boletim Focus

O Relatorio Focus de 13/06 indicou uma revisdo paro
baixo Nas expectativas de inflacdo para 2025,
enguanto as projecoes para 2026

oermaneceram inalteradas. A taxa de cdmbio voltou d
recuar apos um periodo de estabilidade nas
estimativas para 2025, situando-se em RS$/USS 5,77. A
novidade ficou por conta da reducdo nas projecoes
oara 2026, com as expectativas caindo para R$/USS
5,80.

A taxa Selic manteve-se estavel nas ultimas seis
semanas, embora persista a incerteza guanto A
possibilidade de um novo aumento Na reunido

do Copom do dia 18 de junho, refletindo a percepcdo
dos agentes econdmicos sobre uma possivel
continuidade do ciclo de alta. Segundo o relatorio,

o Banco Central deve manter a Selic em 14,7/5% ate o
final do ano.

As expectativas para o IPCA seqguem desancoradas,
INfluenciadas por pressdes No setor de servicos,
INncertezas em relacdo a politica fiscal e pela resiliencia
da atividade econdmica — embora estejom em quedo
pela tercelra semana consecutiva. A projecdo para
2025 estd em 5,25%, acima do teto da meta, enquanto
oara 2026 esta em 4,50%, exatamente no limite
superior do intervalo de tolerancia.
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Previsoes
\ercooo

PIB Ha 4 semanas 13/06/2025 variacdo impacto

1

2025 (% aq) 202 220 f

1

2026 (% aa) 170 183 b

CAMBIO Hd&4semanas 13/06/2025 variacdo impacto

2095 (R$/USS) 5,82 577 \' l‘
2026 (R$/USS) 590 580 \' l‘

IPCA Ha 4 semanas  13/06/2025 variacdo  impacto

2025 (% aaq) 550 5,25 \a 1l

2026 (% aa) 450 450

SELIC HA 4 semanas  13/06/2025 variacdo impacto

2025 (% aa) 14,75 14,75

2026 (% aa) 12,50 12,50

Fonte: Bacen/Focus, elaborado pela Previ
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Glossario

Benchmark: indice ou taxa utilizados como pardmetro no
medida da performance de um ativo ou carteira mobilidria
e imobillidria.

CDI: sigla para certificado de deposito interbbancario. 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 Monetdria. Orgéo do
Banco central que detem a atribuicdo de estabelecer as
diretrizes da politica monetadria e definir a taxa bdsica de
juros (Selic)

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

ETTJ: siglapara Estrutura a Termo da Taxa de Juros.
Utilizada 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 DlI).

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

IFIX: representa uma carteira tedrica com oOs 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 gestao ativa, com aplicacoes em diversos
segmentos do mercado e varias estrategias de
iINnvestimento.
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Glossario

IMA-G: formado por todos os titulos gue compdem a divido
oublica.

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- Séerie
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- Séerie
B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento
igual ou acima de ciNco anos.

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

PTAX: e ataxa media do dolar norte-americano, calculado
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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Disclamer

O presente boletim, de cardter informativo, fol produzido com base em dados
publicamente divulgados. A Previ ndo declarg, tampouco garante, de forma
expressa ou tacita, que tais dados sejam imparciais, precisos, completos ou
corretos. Cenarios, andlises, projecdes, prognosticos e estimativas com base
em tais dados estdo sujeltos a riscos e iIncertezas e podem ser, aindd, e d
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 circunstancia, ser considerado como
iIndicacdo, orientacdo, recomendacdo ou fonte para tomada de decisdes.
Compete a cada leitor realizar pesquisas, estudos e andlises devidas. Qualquer
eventual decisdo ou acdo € de sua exclusiva responsabilidade, nGo podendo
a Previ, em nenhuma hipotese, ser de qualguer forma responsabilizada,
INnclusive, por qualguer perda ou dano, direto ou indireto. A Previ nGo assume
qualguer compromisso ou obrigacdo, Inclusive de revisar, atualizar ou
complementar este boletim. A reproducdo, divulgacado, distribuicdo ou
compartilhamento Nndo expressamente autorizado deste boletim, ou de
qualguer parte dele, sujeitara o infrator as penalidades .
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