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Classificagdo: Publica

Cenario ntermo

Inflacéo - IPCA

O IPCA de outubro registrou alta de O,09%, abaixo dos O,487% de
setembro e da expectativa do mercado de O,14%, sendo a menor
taxa para o més desde 1998. Em 12 meses, a inflacdo caiu para

4 68%, ainda acima do teto da meta continua (4,5%), mas em
trajetoria de convergéncia. No acumulado do ano, o indice soma
3,737, com chance de encerrar 2025 dentro da banda superior
de tolerdncia. Esses resultados refletem os efeitos da valorizacdo
do real e o ritmo mais moderado da atividade econdmica.

Entre os grupos que registraram alta, Vestuario liderou com
avanco de O,51%, sequido por Despesas pessoais (O,45%) e Saude
e cuidados pessoais (O,41%). O grupo Transportes subiu O,11%,
INnfluenciado pelo comportamento dos combustivels e passagem
aerea. Ja Alimentacdo e bebidas apresentou leve variacdo
positiva de O,01%, puxada pela alimentacdo fora do domicilio
(O,46%). Esses segmentos foram os principais responsavels pela
pressdo inflaciondaria no mes, apesar da desaceleracdo geral do
indice.

Por outro lado, Artigos de residéncia (-O,34%), Habitacdo (-O,30%)
e Comunicacdo (-0O,16%) registraram queda. A maior contribuicdo
negativa veio da energia eletrica, com recuo de 2,39% e impacto
de -O,10 p.p., devido a troca da bandeira tarifaria. Apesar disso, o
item acumula alta de 13,647 no ano, sendo um dos principails
responsavels da inflacdo acumulada. A alimentacdo no domicilio
caiu O,16%, com destague para arroz e leite longa vida, gjudando
a conter pressoes adicionals.

Os servicos continuam pressionando, com alta de O,56% e
iImpacto de O,24 p.p., engquanto os precos administrados subiram
apenas O,16%, ajudando a conter o indice. Para os proximos
meses, espera-se manutencdo da desaceleracdo, com possivel
efelto baixista da Black Friday e menor pressdo dos alimentos,
embora fatores como cambio, clima e tarifas sigam no radar. A
politica monetadria segue eficaz, mas a persistENcia NOS SErvicos
iINndica cautela para o fechamento do ano.




Classificagdo: Publica

Cenario ntermo

Brasil — Politica Monetaria

O Copom manteve a taxa Selic em 15% ao ano pela terceira vez
consecutiva. A decisdo fol undnime e reflete um cendrio aindo
Marcado por INncertezas externas, como os desdolbramentos do
shutdown nos EUA e negociacdes comerciais, alem de riscos
fiscais domesticos. O comité reconheceu moderacdo gradudl
da atividade econdmica e arrefecimento da inflacdo corrente,
Mas destacou gue as expectativas seguem acima da metqg,
exigindo politica monetdria restritiva por mais tempo.

A ata indica melhora nas leituras recentes de inflacdo e
expectativas, emlbora ainda desancoradas em prazos mais
longos. As projecoes do Banco Central apontam o [IPCA de 4,6%
em 2025, 5,67, em 2026 e 3,57 no segundo trimestre de 2072/,
horizonte relevante para a politica monetadria. A inflacdo de
servicos apresentou algum arrefecimento, mas continua
resiliente, refletindo um mercado de trabalho dindmico.

O documento trouxe maior convic¢cdo de que a taxa atual €
suficiente para assegurar a convergéncia da inflacdo,
MiNniMizando a probabilidade de novas altas, mas mantendo
vigildncia. O comité reiterou que Ndo hesitard em retomar o
aperto monetario caso julgue necessario, e gue 0s Proximaos
passos dependerdo da evolucdo do cendrio. Apesar de
reconhecer sinais mais benignos, o Copom enfatizou que a
nolitica monetdria deve permanecer contracionista por periodo
pastante prolongado, evitando discussoes sobre cortes No curto
Orazo.

O balanco de riscos segue elevado, com fatores de alta como
desancoragem das expectativas, resiliencia dos servicos e
pressoes externas via cdmbio. Entre os riscos de baixa,
destacam-se desaceleracdo domestica mais intensa, queda
Nos precos das commaodities e enfraguecimento global.
Avallamos gque o ciclo de cortes pode comecar no I° trimestre
de 2026, com Selic projetada em torno de 12,50% ao fim do ano,
CAsO O cendrio siga evoluindo conforme esperado.




Cenario ntermo

Brasil — Politica Monetaria
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Cenario ntermo

Brasil — Atividade Economica

O Banco Central divulgou o IBC-Br de setemloro, que registrou
queda de O,2% em relacdo a agosto, revertendo a alta
pontual do més anterior. No trimestre encerrado em
setembro, o indice acumulou recuo de O,9%, reforcando o
cendrio de desaceleracdo da atividade econdOmica. Esses
nuMmeros indicam que o ritmo da economia pode estar
perdendo forca, mesmo apos um primeiro semestre mais
robusto.

Na comparacdo com setembro de 2024, o indice cresceu 2%,
Mostrando que, apesar da perda de folego recente, ©
desempenho anual continua positivo. No acumulado de 12
meses, 0 avanco foi de 3%, abaixo dos 3,27% reqgistrados ate
agosto, o gue confirma uma desaceleracdo gradual. Esse
Movimento e relevante porgque ocorre em um contexto de
Juros elevados e inflacdo convergindo lentamente para o
meta, sinalizando que a politica monetaria restritiva estd
Impactando a demanda.

O setor agropecuadrio teve papel decisivo no resultado, com
alta de 151% no més, revertendo a forte gueda anterior. Sem
esse componente, o IBC-Br teria recuado O,47%, evidenciando
gue o crescimento do agro evitou uma contracdo maior do
indice geral. Por outro lado, os demais setores mostraram
sinais de fraqueza: servicos cairam O,09%, a industria recuou
0O,66% e os impostos diminuiram O,65%, reforcando a leitura
de possivel perda de dinamismo.

Esses dados indicam que o PIB do tercelro trimestre deve
desacelerar e pode Impactar o crescimento da economia em
2025. Para a politica monetdria, a sequéncia de guedas no
IBC-Br fortalece o argumento para cortes na Selic. O Banco
Central, no entanto, deve manter cautela diante da resiliéncia
do setor de servicos e da volatilidade internacional.




Cenario ntermo

Brasil — Atividade Economica
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Classificagdo: Publica

Cenario txterno

Europa - Atividade e politica
monetaria

A zona do euro segue em expansao moderada, com o PIB do
terceiro trimestre avancando O,2%, sustentado pelo consumo
INnterno e pelo mercado de trabalho robusto. A Franca e a Espanha
cresceram O,5% e O,6%, respectivamente, enquanto a Alemanha e
a ltdlia ficaram estagnadas, afetadas por tarifas dos EUA e
concorréncia chinesa. Investimentos anunciados pela Unido
Europeia e pela Alemanha melhoraram o sentimento econdmico,
ainda abaixo da media historica. Os EUA apresentaram uma
proposta para encerrar o conflito Russia-Ucrdnia, que se avancar,
pode favorecer a atividade e a conflanca na Europa.

A inflacdo mantem trgjetoria de desaceleracdo, aproximando-se
da meta de 2% do BCE. A queda nos precos de energia e alimentos,
somada a valorizacdo do euro, tem gjudado a conter pressdes
inflacionadrias. As projecdes de outono da Comissdo Europeia
iIndicam inflacdo na zona do euro de 2,1% em 2025, 1,9% em 2026 e
27 em 202/7. Apesar disso, choqgues externos e a volatilidade nos
mercados de commodities permanecem comao riscos gue podem
alterar essa tendéncia.

O BCE manteve as taxas de juros estaveis em sua ultima reunido,
realizada em novembro, mantendo a taxa de deposito em 2% e
sinalizando uma postura cautelosa e dependente dos dados. A
autoridade monetdria reforcou que as decisdes futuras serdo
tomadas reunido a reunido, sem compromisso com trajetorias pre-
definidas. O objetivo € garantir a convergéncia da inflacdo para a
meta sem comprometer a recuperacdo econdmica, ainda
considerada fragil.

Um ponto de preocupacdo para a Unido Europeia € o nivel de
endividomento publico dos paises-memibbros. Apesar dos gjustes
realizados por alguns governos para estabilizacdo, 0 aumento dos
gastos com defesa, maiores despesas com juros e deficits devem
elevar arelacdo divida/PIB no continente. Segundo a ultima
projecdo da Comissdo Europelq, essa relacdo deve atingir 1% na
zona do euro ate 2027/, com ltdlig, Belgica, Grécia e Franca
superando 100% nesse periodo.




Cenario -xtermo

Europa — Atividade e politica
monetaria
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Classificagdo: Publica

Cenario txterno

EUA — Mercado de Trabalho

O relatorio de payroll dos EUA para setembro trouxe umao
surpresa positiva, com a criacdo de 119 mil vagas ndo
agricolas, bem acima da previsdo consensual de 51 mil. Alem
disso, houve revisoes Nos meses de agosto, Inicialmente
DOSItivo, que fol gjustado para uma gueda de 4 mil postos, e
Julho que tambem teve reducdo. Com isso, a media movel de
trés meses subiu para 62 mil, ainda bem abaixo da medio
nistorica de criacdo de empregos. Apesar do resultado de
setemibro acima do esperado, parece NAo haver consenso
entre os memlbros do Fed quanto aos proximaos Passos de
politica monetdria, mantendo todas as opcdes em aberto para
a reunido de dezembro.

Os ganhos vieram principalmente de saude e educacdo
porivada (59 mil) e lazer e hotelaria (47 mil), setores
tradicionalmente fortes. O setor publico tambeéem contribuiy,
com alta de 22 mil vagas, concentradas em governos
estaduais e locais, engquanto o emprego federal caiu 3 mil. J
industrias produtoras de bens tiveram saldo positivo (10 mil),
com construcdo compensando quedas na manufatura e
mineracdo. Em contrapartida, transporte e servicos
profissionais registraram perdas significativas, sinalizando
fragilidade em dareas mais sensiveis a desaceleracdo
econOmica.

A taxa de desemprego subiu para 4,4%, reflexo de um segundo
Més consecutivo de crescimento da forca de trabalho (+470
mil). Por outro lado, o trabalho de meia jornada por razdes
econdmicas diminuiu, mostrando sinais mistos.

Esses dados, ndo fornecem sinais conclusivos sobre a decisdo
do Fed em dezemlbro, mantendo em alberto a possibilidade
tanto de manutencdo guanto de gjustes na taxa de juros. O
FOMC seqguird monitorando indicadores alternativos e sinais
Mais claros de enfraguecimento para decidir sobre gjustes
futuros na politica monetaria.




Cenario txterno

EUA — Mercado de Trabalho
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Classifica

Cenario txterno

EUA - Tarifas comerciais

A decisdo dos Estados Unidos de reduzir tarifas sobre produtos
agricolas brasileiros representa um avanco importante nas
negociacodes comerciais entre os dois paises. A nova lista de
isencdes adiciona mais de 200 itens a relacdo de cerca de /00
produtos gue haviam sido excluidos do tarifaco pelo governo
americano no final de julho. A rodada anunciada em 20 de
novempro eliminou a tarifa-base de 10% com destaque para itens
como cafe, frutas tropicais, suco de laranja e carne boving, alem
de suspender a sobretaxa de 40% para produtos como acai e
cacau, entre outros.

-Ntre os produtos contemplados, o suco de laranja se destaca por
ter a tarifa totalmente zerada, medida que pode gerar cerca de
USS 1,2 bilhdo em exportacoes adiciondis, segundo estimativas
oficiais. Esse corte na tarifa dos produtos agricolas devolve ao
Brasil uma posicdo estrategica no mercado norte-americano,
especialmente em um segmento onde o pais ja e lider global. Alem
disso, areducdo das tarifas reforca a competitividade brasileira
frente a concorrentes internacionais, abrindo espaco para
ampliar participacdo em cadelas de valor e consolidar contratos
de longo prazo.

Segundo o governo brasileiro, a medida favorece setores que
somaram USs 4,6 bilhdes em vendas para os EUA em 2024,
embora o Impacto siga limitado pela manutencdo de tarifas sobre
segmentos industriais. A Confederacdo Nacional da Industrio
alerta que aco, aluminio e celulose continuam expostos, podendo
gerar perdas de ate USS 15 bilhdes ao ano se ndo houver novos
AVANCOS.

Os EUA sGo o segundo maior destino das exportacoes brasileiras,
com cerca de 12% do total em 2024. A retirada parcial tende @
aliviar pressoes sobre a balanca comercial e melhorar a
competitividade, mas os efeitos sobre o PIB devem ser modestos,
entre O,1 e O,2 ponto percentual. O governo brasileiro segue
pressionando pela eliminacdo completa das sobretaxas e
negocia compensacoes na OMC.

¢do: Publica




Cenario -xtermo

EUA - Tarifas comerciais
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Outubro

CDI*

IMA-G*

MSCIWorld
Index + Ptax™

IBOVESPA*

HFA*

*Acesse as definicoes dos indicadores no glossario

1,287

1,257

3,217

2,267

1,257

2025**

12,457

13,247

16,057

30,527

13,917

** Atualizado até 17.11.2025

12 meses

13,717

12,027

12,137

16,557

15,297

15,157%

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ
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Classificacdo: Publica

Indicadores ’!
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Classificagdo: Publica

Andlise Seaomentos

Renda fixa e Renda Variavel

Renda Fixa: Os indices de renda fixa vém
apresentando desempenho positivo ao longo de
novemlbpro. Ate o dia 17, o IMA-B5, gue acompanha
titulos publicos atrelados a inflacdo com vencimento de
ate cinco anos, reqgistra alta de O,62%, acumulando
9.717% em 12 meses. Ja o IMA-B5+, que representa papels
semelhantes com prazos superiores a cinCo AanNos,
apresenta resultado positivo de 1,77% no periodo, com
valorizacdo de 7,50% nos ultimos 12 meses. O [RF-M, que
reflete o desempenho de titulos prefixados, apresento
rentablilidade de O,82% e 14,247 em 12 meses. Por fim, ©
MA-S, gue acompanha titulos indexados a taxa Selic,
tem alta de O,617% em novemlbro e acumula 14,08% Nnos
ultimos 12 meses.

Renda Variavel: Em novemlbro, ate o dia 17, o lbovespo
acumulou alta de 4,9%, somando 30% no ano. O indice
registrou uma sequéncia de 14 sessdes consecutivas de
valorizacdo, atingindo recordes sucessivos (156 mil, 157
mMil e 158 mil pontos em 11/11). Os destaques positivos do
Més em curso foram os setores ligados ao consumo
iNnterno e materiais bdsicos, enquanto acdes mais
sensivels A volatilidade externa, como algumas de
energia renovavel, figuraram entre as maiores baixas.
Quanto aos Investidores estrangelros, houve entrada
iguida de aproximadamente RS 2,5 bilhdes em
novembro, totalizando cerca de RS 30 bilhdoes no ano.
Atualmente, eles respondem por cerca de 587% do
volume negociado na Ba.

Cligue 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
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Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ.



Classificacdo: Publica

Andlise Scgmentos

Estrutura a Termo da Taxa de Juros

Varios elementos influenciam as projecdes do mercado
refletidas na curva de juros. Alem da taxa basica definida pelo
Banco Central, essa curva incorpora a avallacdo de risco dos
agentes econdmicos para cada horizonte temporal. Em termos
conceltuais, guanto mais longo o prazo, maior tende a ser o
Prémio de risco exigido.

Em outubro de 2025, o nivel da curva de juros manteve-se
elevado, mas apresentou movimentos mistos ao longo da
curva. Houve um alivio nos vertices curtos e intermediarios
enguanto os vertices mais Iongos permaneceram
pressionados. A parte curta da curva foi influenciada pela
desaceleracdo da inflacdo, somada a moderacdo das
expectativas para 2025 e 2026, ampliando a percepcdo de
que a politica monetaria restritiva esta surtindo efeito. Ja os
vertices mais longos continuam pressionados pelas
preocupacoes fiscais.

No cenadrio internacional, a postura mais acomodaticia do
Federal Reserve, que IniCIou cortes Nos Juros em setembro,
contribulu para reduzir pressoes externas. Ainda assim, d
volatilidade global e as incertezas fiscais domesticas mantém o
ambiente cauteloso.

Observando a curva em relacdo ao ano anterior, percebe-se
gue essas Incertezas internas e externas continuam sendo
determinantes para a volatilidade, sustentando préemios
elevados e uma politica monetaria mais conservadora.




Andlise Scgmentos
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Fonte: ANBIMA, elalborado pela Previ



Cenario ntermo

Boletim Focus

O Relatorio Focus de 21/11 trouxe gjustes nas expectativas do
mercado para variaveis macroeconomicas. A projecdo para
o PIB de 2025 segue estavel mantendo o patamar de 2,16%
ApOs semanas de leve oscilacdo. Para 2026, a estimativa
permanece em 1,/8%, mantendo estabilidade pela 4° semana
consecutiva. Em 2027, a expectativa e de 1,80%, tambem sem
alteracoes.

As projecoes para a inflacdo (IPCA) em relacdo ha 4 semanas
atras, continuam desancoradas, embora apresentem
tendéncia de queda. Para 2025, a estimativa recuou para

4 457, levemente abaixo do teto da meta. Em 2026, houve
reducdo para 4,18%, tambem abaixo do limite superior do
iNntervalo de tolerdncia. Para 2027, a expectativa caiu paro
3,80%, reforcando a percepcdo de persisténcia inflacionaria
No Mmedio prazo, atribuida principalmente a incerteza fiscal. No
campo da politica monetaria, o Focus indica gue a Selic deve
encerrar 2025 em 15%, mantendo estabilidade nas ultimas
semanas. Para 2026 a projecdo sofreu uma reducdo de 25 p.p
passando para 12%. Em 2027, as projecoes permanecem em
10,507%, refletindo a expectativa de uma postura cautelosa do
Banco Central diante do cendrio inflacionadrio.

Quanto ao cdmbio, as expectativas se mantém relativamente
estavels: o dolar deve fechar 2025em R$ 540, 2026 em RS
550 e 2027 tambem em RS 5,50. Essa estabilidade contribui
para reduzir a volatilidade nos precos, embora o cendrio
externo e fiscal siga exigindo atencdo. O conjunto dos dados
reforca a complexidade do momento econdOmico, exigindo
equilibrio entre estimulo a atividade e controle da inflac&o.

Classificacdo: Publica




Classificacdo: Publica

Previsoes
\ercooo

PIB oHA 4 21/11/2025 variacdo ~ impacto
2025 (% aa) 216 216
2026 (7% aq) 178 178

CAMBIO  _H94 = 21/11/2025 variacgo  impacto

2025 (R$/USS) 51 5,40 \a il
2026 (R$/USS) 550 5,50

IPCA oHd4_ 21/11/2025 variacdo  impacto

2025 (% aq) 456 4,45 \ l‘

2026 (% a.0) 420 , \ l‘

SELIC oHA4 _21/11/2025  variacdo impacto

2025 (% aa) 15,00 15,00

2026 (% aa) 12,25 12,00 \ l‘

Fonte: Bacen/Focus, elaborado pela Previ



Classificagdo: Publica

Glossario

Benchmark: indice ou taxa utilizados como pardmetro no
Mmedida da performance de um ativo ou carteira mobiliaria
e imobilidria.

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.

ETTJ: sigla para 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 D).

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

IFIX: representa uma carteira tedrica com oS Principdais
fundos imobiliarios negociados No mercado.

IHFA: e 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.

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—- Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais)
com vencimento de ate cinco anos
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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 ciINCo anos.

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

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

Payroll: Termo para folha de pagamento, € um indicador
econOMICO que Mostra guantos empregos foram criodos em
um determinado periodo, geralmente nos Estados Unidos

PTAX: € 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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Disclamer

O presente boletim, de carater 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. Cendrios, andlises, projecoes, prognosticos e
estimativas com base em tais dados estdo sujeitos a riscos € incertezas e podem ser, ainda, e a
qualguer momento, prejudicados, desconsiderados e descartados, ate 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. Qualquer eventual decisdo ou acdo & de sua exclusiva responsabilidade,
ndo podendo a Previ, em nenhuma hipotese, ser de qualquer forma responsabilizada, inclusive, por
qualquer perda ou dano, direto ou indireto. A Previ ndo assume qualguer compromisso ou obrigacdo,
INclusive de revisar, atualizar ou complementar este boletim. A reproducdo, divulgacdo, distribuicdo
ou compartilihamento ndo expressamente autorizado deste boletim, ou de qualquer parte dele,
sujeitard o infrator as penalidades.
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