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Inflacao [PCA

Variacdo de preco dos itens gue mais
mpactam o custo de vida das familias
que ganham entre 1 e 40 salarios minimaos.

Acumulado em o
12 meses 4:83 A

PCAmensal Q) ,9527, pez24
pca-15 O, 117 san2s

Evolucdo
5,79 4 67 483 5,50
O/o .
2027 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 24/01/2025).

Fonte: IBGE/Bacen, elaborado
pela Previ




MAIOR PESO

Na renda das familias
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Variagao dos itens

Batata-inglesa




Cenario ntermo

Inflaccao

A alta da inflacdo no grupo de Alimentos e
bebidas, no més de dezemlbro, fol impulsionada
pela inflacdo de itens como carnes (5,26%) e café
(4,99%). As razdes para isso incluem fatores
variados, como ciclo de abate, guestoes
climaticas e destino de safras para o mercado
externo, mpactando a oferta interna.

Ja a alta da inflacdo do grupo de Transportes fol
impulsionada pela inflacdo de itens como
transporte por aplicativo (20,/0%), passagens
aereas (4 54%) e combustiveis (O,7/0%). Entre os
combustivels, as altas foram as seguintes: etanol
(192%), Oleo diesel (O,97%), gasolina (0,54%) e gas
veicular (0,49%).

Quanto ao grupo de precos administrados,
verificou-se uma contribuicdo negativa sobre o
IPCA, consolidando uma pequena deflacdo de
0,02%. A energia eletrica residencial apresentou
queda de 3,19% e foi o principal fator para a
deflacdo nos precos administrados. Essa
retracdo reflete a troca da bandeira tarifaria de
amarela (hovembro) para verde (dezemlro).




Cendrrio

Cambio

Dolar versus Principais moedas em 2024/2025
(22/12/2024 a 22/01/2025) (Var.%)

Peso argentino

Libra esterlina
Rupia indiana
Lira turca

Dolar canadense
Renminbi chinés
Euro

Peso mexicano
lene

Dolar australiano
Rand sul-africano

Redl

Rublo russo



Cendrrio

Cambio

Taxa de cdmbio - R$/USS (PTAX) e DXY

(Pontos)
120 6,3
6,]
115 X
5,7
1O
55
5,3
105
5,1
100 47
=DXY (eixo esquerdo) 4.7
=PTAX (eixo direito)
95 | | - 45

2022 2025 2024 2025



Cenario niermo

Apos um fim de ano com saida de dolares acima do
oatamar usual, a taxa de cambio fechou em RS 6,18/USS.
No ano de 2024, a desvalorizacdo chegou a 2/%.

Houve um movimento global de valorizacdo do dolar
Apos o resultado das eleicdes americanas. O DXY
valorizou 67, puxado pela percepcdo do mercado de
que a agenda de Trump deve priorizar a industria local
com mais subsidios fiscais, desregulacdo e
protecionismo comercial.

No Brasil, o fiscal dominou a pauta tendo como pano de
fundo o desafio de realizar um gjuste capaz de respeitar
O NOVO Arcabouco, trazer previsibilidade e controlar o
trajetoria da divida publica.

/\ Cambio Ptax em 240125

. R$/US$5,89




Balanca comercial

Balanca comercial acumulada no ano
(em bilhdes de USS)

99
/5
é] | I
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Cenario ntermo

Balanca comercial

A balanca comercial brasileira registrou superavit de
USS 74,5 bilhdes em 2024, o segundo melhor resultado
da série historica.

Em dezemlbro, as exportacoes reqistraram alta de 24,9
bilhdes de dolares, enquanto as importacdes cairam
cercade 20,1 bilhdes de ddolares, gerando, assim, um
superavit de USS 4,8 bilhdes, inferior ao mesmo periodo
de 2023, guando o superavit foi de 9 bilhdes de dolares.

Para 2025, a projecdo do Ministerio do
Desenvolvimento Industria e Comeércio € de que o
superavit da balanca comercial figue entre USS 60
bilhdes e USS 80O bilhdes. Em relacdo as exportacdes, a
expectativa e de um valor entre USS 320 bilhdes e USS
360 bilhoes, e para as iImportacoes, entre USS 260
pilnces e USS 280 bilhoes.

-SSAs estimativas podem ser impactadas
negativamente pela desaceleracdo interna e do maior
oarceiro comercial (China) e as possivels tarifas sobre as
exportacoes brasileiras para os EUA.




Cenario -xtermo

EUA

Alguns pontos de debate sobre o novo governo Trump:

» Politica Make America Great Again: énfase total na
economia americana. A proposta do novo governo e
trazer de volta empregos para os EUA. A agenda &
ampla: vai desde politicas anti-imigracdo,
protecionismo, especialmente com paises que os EUA
tém deficit comercial, cortes de impostos (manutencdo
dos cortes ja feitos gue expiram esse ano e concessAo
de novos), ate desregulacdo (setor financeiro, Big
techs, industria de criptomoedas e produtores de
combustiveis fosseis). O risco € que essa agenda seja
potencialmente inflacionadria. Os juros devem se
mMmanter em patamares elevados.

* Frear a China: a batalha entre poténcias € importante
NAo apenas Na guestdo econdmica, mas em poderio
militar, tecnologico e de influéncia geopolitica.

* Enfraquecer as instituicdes multilaterais: menor apoio a
OMC, Banco Mundial, FMI e ONU.




Cenario -xtermo

EUA

Alguns pontos de debate do novo governo Trump:

* Fim da agenda verde: o objetivo € excluir o pais dos
pactos pela reducdo da emissdo de carbbono. Os
EUA sairam do acordo de Paris. A estrateqgia &
impulsionar a industria de petroleo e gas, diminuir os
custos de energia necessarios para o crescimento
dalA e reduzir ainflacdo.

» Estrategia de tensionamento geopolitico como
metodo de conseguir concessdes Nnas negociacdes
bilaterais.

* |Impactos para o Brasil: pelo canal financeiro cria-se
mais dificuldade para a reducdo dos juros
domesticos. Nesse cenario, a taxa de cdmbio
domestica tende a se manter pressionada. Pelo
canal comercial, o Brasil ndo deverd ser alvo
prioritario para a adocdo de tarifas em suas
exportacoes.




Indicadores

>

Dezembro 2024 12meses 24 meses 36 Meses

CDI* O,93% 10,877 10,877 25,547 40,877
IMA-G* -0,59% 5107% 20,657 32,317

IFIX* -O,677% -5,89% 8,697 11,147

MSCIWorld

. 0457 49 657, 49 657, 69 0O77% 27 317
Index + Ptax

IBOVESPA* -4,28% -10,567%4  -10,36% 9,617 14,757

IFHA* 0,367 5,/67 5,/67 15,617 31,417

*Acesse as definicoes dos indicadores no glossario




Andlise Scgmentos

Juros-ETTJ

Curva de Juros
Taxas
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Andlise Scgmentos
Estrutura a Termo da Taxa de Juros

Diversos fatores influenciam as expectativas do
Mmercado expressas na curva de juros. Alem da taxa
oasica de juros definida pelo Banco Central, a curva
INCOorpora a percepcdo de risco dos agentes
econdmicos para cada data futura. Assim, guanto
MAior © Prazo, Maior € o prémio de risco, resultando
em taxas mais elevadas e voldatels.

No grafico, observa-se a curva de juros para trés
periodos: dezemlbro/23, novembro/24 e dezemlbro/24.
De modo geral, os vertices mais curtos refletem a
expectativa do mercado quanto a politica monetarig,
enguanto os vertices mais longos estdo, em parte,
relacionados ao risco fiscal. Tanto a taxa basica Selic
quanto o risco fiscal, percebido pelo mercado,
aumentaram de 2023 para 2024, resultando na
elevacdo das taxas de juros em todos os vertices.

Como exemplo, em dezemlbro de 2023, a taxo
esperada para o vertice de 10 anos era de 10,64%. Em
novemlbro de 2024, subiu para 13,557%, e em dezembro
de 2024, para 15,557%. Assim, do Investir em um ativo
em 2023 com o objetivo de manté-lo ate o
vencimento, o retorno recebido sera de 10,647%,
iINndependentemente das flutuacoes ao longo dos 10
ANOS.




Andlise

lbovespa

IBOVESPA - Relacdo Preco/Lucro realizado
160.000

em 12 meses e [bovespa em pontos
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Andlise Scgmentos
Renda fixa e Renda Variavel

Renda Fixa: O IMA-B 5 apresentou queda de O,287%
em dezemlbro e um aumento de 6,167 no ano. O
IMA-B 5+ benchmark dos vencimentos indexados ao
IPCA com prazo superior a 5 anos, teve uma guedd
de O,377%, acumulando retracao de 8,657% em 2024
Ja o IRF-M, benchmark dos titulos pre-fixados, obteve
um resultado de -166% no més, com rendimento de

186% no ano. No més, o IMA-S fechou no positivo,
rendendo O,86% e acumulando 11117% em 2024,

Renda Variavel: O mercado externo repercute os
Primelros PAssos de Trump NO NOVO governo, que
ainda geram muita iIncerteza. Essa agenda deve
potencializar a inflacdo e os juros N0 mundo. No
mercado domestico, o lbovespa avancou 1,8% (ate
24/01), com pontuacdo aproximada de 122 mil
pontos. Em 2024, a bolsa brasileira apresentou umao

gueda de 10,367%.

c SAIDA MAals o reSuitadao ad Frevi
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2026
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Cenario ntermo

Boletim Focus

A pesquisa Focus apresentou uma deterioracao Nas
expectativas de inflacdo e da taxa de cdmbio, tanto
OAra © adno corrente quanto para 2026,

A piora nas expectativas de inflacdo indica perda no
poder de compra da populacdo. Alem disso, d
desvalorizacdo do real deve encarecer as
importacoes e pressionar ainda mais a inflacdo.

O agravamento da percepcdo de risco domestico
estd relacionado a diversos fatores, como incertezas
fiscais e desafios econdmicos internos. Esses fatores
aumentam a cautela dos investidores e podem levar o
fuga de capitais, pressionando ainda mais a moedd
nacional.

Diante desse cenario, o Banco Central ird optar por
apertos adicionais na politica monetaria, elevando o
taxa Selic para conter a inflacdo e estabilizar a
economia.

lllll
......
LAk



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.

DXY:indice qgue 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 @
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.




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)







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 circunstancia, 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 .

Previ
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