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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 21/03/2025).

Fonte: IBGE/Bacen, elaborado pela Previ
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Cenario ntermo

Inflacdao

O IPCA de fevereiro reqgistrou alta de 1,31%, a maior para
o0 més desde 2003 (1,57%). Essa aceleracdo fo
iNnfluenciada por fatores transitorios, como o regjuste de
tarifas de itens de educacdo e a retomada nas tarifas
de energia eletrica apos desconto N0 Més de janeiro
devido ao bdnus de Itaipu.

No acumulado em 12 meses, a inflacdo atingiu 5,06%,
flcando acima da banda superior da meta, de 4,507%.

O grupo ‘Alimentacdo e Bebidas’ continua pressionado,
acumulando alta de 7% em 12 meses. No entanto, tanto
a alimentacdo no domicilio guanto fora do domicilio
apresentaram desaceleracdo em fevereiro, com altas
de O,7/9% e O,47%, respectivamente, abaixo dos
avancos reqistrados em janeiro, de 1,0/7% e O,67%. ltens
COMO carnes apresentaram uma desaceleracao
relevante dos precos, enquanto acucares e derivados
reqgistraram deflacdo.

A Inflacdo de servicos avancou O,/8% na margem,
abaixo dos O,827% da divulgacdo anterior. No
acumulado em 12 meses, 0s servicos desaceleraram
para 5,21%, ante 5,48% em janeiro. A inflacdo de servicos
continuard sendo um ponto de atencdo ao longo do
ano, refletindo a inércia inflacionadria, os precos dd
alimentacdo fora do domicilio e a pressdo sobre
servicos intensivos em mao de obra devido a atividade
aguecida.
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Cendrio Inier
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Em 2024, a economia brasileira cresceu 3,4%. Embora
robusto, esse desempenho comecou a mostrar sinais
de moderacdo no final do ano passado, indicando um
comportamento mais equilibrado para 2025.

No quarto trimestre de 2024, o PIB registrou um
crescimento interanual de 3,67%, com uma expansdo
marginal de O,2%. Esses resultados ficaram abaixo das
expectativas do mercado, qgue eram de 4,07% e O,47,
respectivamente.

Embora alguns indicadores estejam sinalizando gque o
ciclo econOmico esteja na fase de desaceleracdo,
alguns componentes tendem a compensar, em parte,
esta tendéncia. Primeiramente, no setor da
agropecuarig, a producdo dos grdaos deve contribuir
positivamente para o PIB do primeiro trimestre.
Ademais, a expansdo do credito, especialmente do
INha de consignado, tende a abrandar o ciclo de
desaceleracdo da economia este ano.




Cenario

Atividade Economica
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Fonte: IBGE, elaborado pela Previ
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Cenario ntermo

Politica monetdria

O Comité de Politica Monetaria (Copom), na reunido
de marco, elevou a taxa Selic em 100 bps, para

14 25%0a.a., de forma undnime, conforme sinalizado no
ano passado pela gestdo anterior. © comité apontou
OAra um nova alta da taxa de provavel menor
Magnitude na proxima reunido, mantendo em aberto
as decisoes subsequentes e o tamanho do ciclo.

No comunicado, o comité avaliou que o cendrio
externo segue voldatil e desafiador por conta da novd
nolitica econdmica dos Estados Unidos e @
implementacdo de tarifas, que tendem a ser
inflaciondrias e avessas ao crescimento. Portanto,
defendeu cautela nas proximas decisdes e gue 0s
PriNCIPAls PANCOS centrals € as economiads emergentes
devem promover a convergéencia das taxas de
iNnflacdo para a meta.

Em relacdo ao cendrio domestico, avaliom que o
conjunto dos indicadores da atividade econdmica e
do mercado de trabalho tem apresentado resiliéncia,
ainda gue surjam sinais iIncipientes de desaceleracao
do crescimento. A Inflacdo cheia e as medidas
subjacentes mantiveram-se acima da meta.

As expectativas de inflacdo para 2025 e 2026
apuradas pela pesquisa Focus elevaram-se de forma
relevante e situam-se em 5,65% e 4,50%, conforme
ultimo boletim de 21 de marco, e permanecem como
Motivo de preocupacdo pelo Banco Central. A
orojecdo de inflacdo do Copom para o terceiro
trimestre de 2026, atual horizonte relevante de politica
monetaria, situa-se em 3,9% no cenadrio de referéncia.




Cenario ntermo

Politica monetdaria

Relacdo taxa Selic e juros real (%)
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Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ
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Cenario txterno

Alemanha - Politica economica

No dia 23 de fevereiro, a Alemanha foi as urnas e o
alianca entre os partidos Unido Democrata-Cristd (CDU)
e Unido Social Cristd (CSU) fol a vencedora, com cerca
de 28% dos votos, sendo Friedrich Merz o futuro
primeiro-ministro.

A malor economia do continente europeu vem
sofrendo com o custo da energia, forte concorréncid
Nna industria de manufaturag, burocracia e questoes
demograficas, refletindo-se na contracdo do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2023 e 2024, com guedas de
O,57% e O,27%, respectivamente.

Como resposta aos desafios econdmicos, o parlamento
alemdao, sob a conducdo do futuro primeiro-ministro,
aprovou a flexibilizacdo da barreira fiscal que limitava
O crescimento dos gastos e investimentos publicos. Os
Orinclpdais pontos da proposta Incluem a criacao de um
fundo extraordindrio decenal de 500 bilhdes de euros
oara investimento em infraestruturag, a exclusdo do freio
fiscal dos gastos com defesa acima de 1% do PIB e @
Criacao de uma comissao para estudar uma eventuadl
alteracdo definitiva na regra da barreira de gastos.

Dessa forma, a Alemanha busca implementar uma
oolitica econdmica e fiscal expansionista que financie a
retomada do investimento publico em infraestrutura e
setores-chave da economia, como manufatura,
tecnologia e desenvolvimento militar, no contexto de
apoio a Ucrdnia na guerra contra a RuUssia.




Cenario

Alemanha - Politica Economica
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Fonte: Eurostat, elaborado pela Previ
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Cenario txterno

EUA - Politica monetdria

O Federal Reserve manteve a taxa bdsica inalterada
entre o Intervalo de 4,25% e 4,50% na reunido de
Marco, Ndo indicou tendéncias de uma volta no ciclo
de cortes para as proximas reunidées e o mercado
espera manutencdo da taxa para a reunido de maio.

As razdes para a decisdo da autoridade monetaria
americana estdo relacionadas a persisténcia da
INnflacdo acima da meta de 2%, embora acredite que a
taxa esteja indo rumo a meta, as incertezas guanto o
politica comercial do Novo governo americano € O
efeito das tarifas para crescimento, inflacdo e cmbio,
a resiliéncia do crescimento da atividade economica
e a taxa de desemprego abaixo da media historica.

As expectativas de inflacdo nos EUA estdo cerca de
O,70 p.p acima da meta de 2%, segundo as projecoes
dos memibros do FED. No comunicado, o presidente do
autoridade monetdria, Jerome Powell, indicou que
estd disposto a gjustar a taxa de juros para gualquer
direcdo, dependendo dos dados econdmicos
supbseqguentes. Vale ressaltar gue o mandato do FED &
dual, ou seja, tem como objetivos o controle de precos
Nna meta de inflacdo e o pleno emprego.




Cenario txterno

Politica monetdaria

Trajetoria juros e inflacdo EUA (%)
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Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ



Indicadores

Fevereiro 2025 12meses 24 meses J36 Meses

CDI* O,997% 2,017 11,157 25,297 41597

IMA-G* -O,08% 21207 33,947

11,157 13,887

MSCIWorld
Index + Ptax*

-O,12% 34,457 58,167 45,987

IBOVESPA* -2,647 17,027

15,647 29497

*Acesse as definicoes dos indicadores no glossario

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ
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Andlise Scgmentos

Estrutura a Termo da Taxa de Juros

Diversos fatores influenciam as expectativas do mercado
expressas Na curva de juros. Alem da taxa badsica de juros
definida pelo Banco Central, a curva incorpora a
percepcdo de risco dos agentes econoOmicos para cada
data futura. Conceitualmente, guanto maior o pPrazo,
MAIor € O Prémio de risco.

A curva de juros apresentou abertura em marco (ate
25/03) em todos os vertices. Em uma janela de 30 dias,
observa-se gue o titulo com taxa de vencimento em
20350 aumentou de 14,51% para 14,71%.

Em marco, o Copom decidiu elevar a taxa badsica de juros
em | ponto percentual, passando de 15,25% a.a. para
14,257 a.a. Diante da decisdo e da indicacdo de
continuidade do ciclo, a curva de juros elevou-se, com oS
vertices de curto prazo subindo mais acentuadamente do
que 0s de longo prazo. A atividade econdmica ainda
aguecida e a alta expectativa inflaciondria continuam o
pressionar o mercado. Atualmente, a curva de Juros

porecifica a taxa Selic em torno de 15% para o final de 2025
e 2026.

Observando a curva de um ano atrds, nota-se gue as
INcertezas da conjuntura elevaram, consideravelmente, o
nivel da curva. Os fatores de risco externos e internos,
especialmente o panorama fiscal, ainda devem continuar
exercendo pressao e causando volatilidade.




Andlise Scgmentos

Juros-ETTJ

Curva de Juros

Taxas
(0.a))

15,5

——---~
~~ b Gb ap a»
-----—-~~’-’ X

14,5
13,5
12,5
15
10,5 e

9,9

Fonte: ANBIMA, elaborado pela Previ
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Andlise Scgmentos

Renda fixa e Renda Variavel

Renda Fixa: Apos a gueda em dezembro, o IMA-B 5
teve um desempenho positivo de O,65% em fevereiro,
acumulando uma alta de 7,49% nos ultimos 12 meses.
Da mesma forma, o IMA-B 5+, gue inclui titulos com
Oradzo superior a 5 anos, registrou um aumento de
O.417% em fevereiro, embora tenha mostrado uma
retracdo de 6,96% nos ultimos 12 meses. O indicador
dos titulos pre-fixados, o IRF-M, apresentou um
crescimento de O,61% em feverelro, totalizando 3,94%
Nos Ultimos 12 meses. Em fevereiro, o IMA-S encerrou
com uma alta de O,99%, somando 1143% nos ultimos
12 meses.

Renda Varidvel: O sentimento misto dos investidores
encontra respaldo no nivel de incertezas advindas do
mercado externo, principalmente nos EUA. Apesar do
fluxo de investidores estrangeiros positivo No
acumulado do ano, a bolsa brasileira segue
descontada em relacdo a media historica. O indice
IBOVESPA, no ultimo més, avancou 4,72% (ate 24/03),
com pontuacdo de 131298 pontos. A bolsa brasileiro
apresentou uma alta de 9,30% este ano (ate 24/03).

Cligue e saiba mais do resultado da Previ



https://www.previ.com.br/portal-previ/prestacao-de-contas/painel-previ/
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Andlise Scgmentos
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Fonte: Economatica,elaborado pela Previ.
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Cenario ntermo

Boletim Focus

O relatorio Focus de 21/03 apresentou pela 22 semana
uma queda nas expectativas de inflacdo para 2025 e
uma deterioracdo para 2026. Apos diversas semandas
de manutencdo da taxa de cdmbio, houve uma leve
queda para 2025, enquanto se manteve estavel paro
2026. A taxa Selic tem se mantido estavel nas ultimas
semanas, tanto para o0 ano corrente quanto para © ano
seguinte.

As expectativas do [IPCA continuam desancoradas,
INfluenciadas pela pressdo dos servicos, iIncertezas
quanto a politica fiscal, volatilidade do cdmbio e
INseguranca quanto ao atingimento da meta de
INflacdo.

Em relacdo a atividade econdmica, alguns indicadores
Ja comecaram a mostrar sinais de desaceleracdo,
refletindo na reducdo das expectativas para o PIB em
2025 e manutencdo em 2026.

Diante deste cendrio, o Banco Central deverd optar por
apertos adicionais na politica monetdria, elevando d
taxa Selic para conter a inflacdo e estabilizar a
economia. <= N

.....
Y
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Previsoes
\ercooo

H& 4 semanas 21/03/2025 variacdo  impacto

PIB

2025 (% aq) 2,0]

CAMBIO Hd4semanas 21/03/2025 variacdo impacto

2025 (RS/USS) 599 5,95 DN
2026 R$/USS) 6,00 6,00

IPCA Ha 4 semanas  21/03/2025  variagdo  impacto

2025 (% aaq) 5,65 5,65

SELIC H& 4 semanas  21/03/2025 variacdo  impacto

2025 (% aa) 15,00 15,00

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

Benchmark: indice ou taxa utilizados como pardmetro na
Medida da performance de um ativo ou carteira mobiliaria e
imobiliaria.

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.

Dovish A origem vem da palavra dove, pomba em inglés.
Sinaliza uma postura mais suave e menos agressiva do Banco
Central, gue tende a adotar uma politica monetario
expansionista, ou menos restritiva, para estimular a economia.

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

ETTJ: sigla para Estrutura a Termo da Taxa de Juros. Utillizada
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 D).

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

IFIX: representa uma carteira tedrica com os principais 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.
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Glossario

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

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— Serie
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), que sdo as NTN-B's (Notas do Tesouro Nacional—
Serie 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), que 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 que mais iImpactam o
custo de vida das familias que ganham entre 1 e 40 salarios
MiNiIMo.

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

Overshooting. termo em inglés para uma variacdo
significativa da taxa de cambio sem refletir os fundamentos
estruturais.

PTAX: € a taxa 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, 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.
Cendarios, andlises, projecdes, prognosticos e estimativas com base em tais dados
esto sujeitos a riscos e incertezas e podem ser, aindag, e a qualguer momento,
prejudicados, desconsiderados e descartados, ate mesmo como decorréncia, por
exemplo, de mudancas na conjuntura nacional e/ou internacional, divergéncias nNos
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 redlizar pesquisas, estudos e andlises devidas. Qualguer eventual decisdo ou
acdo € de sua exclusiva responsabilidade, ndo podendo a Previ, em nenhuma
hipotese, ser de qualquer forma responsabilizada, inclusive, 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,
divulgacdo, distribuicdo ou compartilihamento ndo expressamente autorizado deste
boletim, ou de qualquer parte dele, sujeitard o infrator as penalidades .
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