Bsiletim Econdmico Semanal

Retrospectiva

Na Ultima semana, eventos politicos e econdmicos relevantes impactaram os mercados globais e
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domeésticos.

Exterior

Nos Estados Unidos, os juros dos titulos do Tesouro continuam em alta, refletindo as medidas fiscais
expansionistas do presidente Donald Trump, que podem elevar a divida publica em até US$ 3,8
trilnGes nos proximos anos. Nesse contexto, a Camara dos Representantes deve votar a
prorrogacdo dos cortes de impostos, além de ampliar os gastos com defesa e seguranca nas
fronteiras.

Na China, o banco central reduziu os juros com o objetivo de impulsionar a economia e antecipar
possiveis efeitos adversos decorrentes das tensGes comerciais com os EUA.

Brasil

O IBC-Br, indicador que antecipa o desempenho do PIB, avancou 0,8% em marco, impulsionado
principalmente pela safra recorde de soja, que favoreceu o setor agropecuario.
No setor sanitario, apds a confirmacédo de um caso de gripe aviaria em uma granja em Montenegro
(RS), nove paises suspenderam temporariamente as importagdes de frango e derivados do Brasil.
Na area fiscal, o governo anunciou o bloqueio de R$ 31,3 bilhdes no or¢amento, sendo R$ 20,7
bilhdes destinados ao cumprimento da meta fiscal de 2024. Também foi divulgado um aumento
no IOF sobre operacdes de crédito — especialmente para empresas — e em transacées cambiais,
como compra de moeda em espécie e investimentos no exterior. No entanto, parte dessas medidas
foi revogada pouco depois do anuncio.

Renda Variavel

O Ibovespa encerrou a semana com queda de 1%, aos 137.824 pontos, impactado pelo ambiente externo
mais adverso, marcado pelo aumento nas preocupagdes com a sustentabilidade fiscal dos Estados
Unidos e pela forte alta nas taxas dos titulos do Tesouro americano (Treasuries).

Entre os destaques positivos da semana, a Raizen (RAIZ4) se destacou com valorizacdo de 25,1%.

Nos Estados Unidos, os principais indices de Nova York também recuaram, refletindo o aumento das
tensdes comerciais apos o predidente Donald Trump ameacar aplicar uma tarifa de 25% sobre produtos
da Apple (-7,6%) fabricados fora do pais, além de sugerir uma tarifa de 50% sobre produtos importados
da Unido Europeia.

Como resultado, o S&P 500 recuou 2,6%, enquanto o Nasdagq teve queda de 2,4%.
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Renda Fixa

No mercado de Renda Fixa, os juros futuros encerraram a semana com queda nos vértices de curto
prazo e alta nos prazos intermediarios e longos, 0 que resultou em um ganho de inclinacdo na curva de
Juros.

As taxas de juros reais também avancaram, com os rendimentos das NTN-Bs com vencimento em 2030
se consolidando em torno de 7,56% ao ano.

Nesse cenario, os indices da ANBIMA seguem com desempenho positivo no acumulado do ano. Diante
desse contexto, mantemos a recomendacdo de uma postura conservadora, com foco em ativos de
protecdo que permitam capturar ganhos de forma estratégica.

Reforcamos, ainda, a importancia da diversificacdo nas alocacdes, sempre alinhada as diretrizes definidas
na nossa estratégia de investimentos.

Retorno da Semana

Abaixo elaboramos uma tabela comparativa com o retorno dos principais benchmarks de Renda Fixa e

Renda Variavel.
Retorno
Na Semana mai/25 Ano

RENDA FIXA
DI
CDI | 0,27% | 0,86% | 4,97%
Duracao Constante
IDKA IPCA 2 Anos | 0,02% | 0,54% | 5,63%
IMA Geral | 0,24% | 1,06% | 6,35%
Formado por TP indexados ao IPCA
IMA-B 0,20% 1,74% 7,46%
IMA-B 5 0,01% 0,61% 5,56%
IMA-B 5+ 0,32% 2,54% 8,81%

Prefixados

IRF-M 0,21% 0,70% 8,52%
IRF-M 1 0,27% 0,83% 5,48%
IRF-M 1+ 0,18% 0,64% 10,24%

RENDA VARIAVEL

Ibovespa -0,98% 2,04% 14,58%
IBX -0,96% 2,17% 14,20%
MSCI WORLD -1,55% 4,62% -5,71%
S&P 500 -2,60% 4,79% -9,29%
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Resumo Relatorio FOCUS REFERENCIA

> Atividade Econdmica — PIB
As projecOes das instituicdes financeiras para o crescimento do PIB em 2025 apontam para uma taxa

de 2,14%. Para 2026, as estimativas dos economistas consultados indicam uma expansdo de 1,70%.
> INFLACAO

A mediana das expectativas para a inflacdo ao final de 2025 ¢é de 5,50%. Para 2026, o mercado
projeta uma taxa de 4,50%.

> IPCA’

No Boletim Focus, as suas estimativas para a inflacdo no més de maio ficaram em 0,40%. Para o més
de junho, a projecao foi 0,36%. Para os préximos 12 meses, as estimativas dos economistas dos bancos
ficaram

INPC?

De acordo com a Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Fazenda, a estimativa para o INPC
em 2025 é de 4,80%.

Proje¢dao Meta Atuarial -2025

IPCA +5,25% | 11,04%;INPC + 5,25% 11,04%

> |IPCA ADMINISTRADOS
No Brasil, o termo "IPCA Administrados” refere-se aos precos de bens e servicos que sao definidos
por contratos ou regulados por 6rgdos publicos. Esses itens incluem tarifas e pregos controlados
diretamente por entes governamentais, sendo classificados em dois grupos: aqueles regulados em
ambito federal, por meio do governo ou agéncias reguladoras, e aqueles definidos por administracées
estaduais e municipais. A expectativa do mercado financeiro para o IPCA administrados de 2025 foi de
4,57%. Para 2026, a projecdo ficou em 4,29%.

As projecSes do mercado para a taxa Selic ao final de 2025 foram estimadas em 14,75% ao ano. Para
2026, a expectativa € de uma taxa em torno de 12,50% ao ano.

Cambio e Balan¢a Comercial

O mercado financeiro projeta a taxa de cambio em R$ 5,80 para o final de 2025 e em R$ 5,90 para o
encerramento de 2026. Quanto ao saldo da balanca comercial brasileira — diferenca entre exportacdes
e importacdes —, a expectativa é de um superavit de US$ 74,75 bilnGes em 2025 e de US$ 78,50 bilhGes
em 2026.

Em relacdo ao Investimento Estrangeiro Direto (IED), os economistas das instituicdes financeiras estimam
entradas de US$ 70 bilhGes tanto para 2025 quanto para 2026

REFERENCIA

Av. Getulio Vargas, 1151 Sala 1611 | Menino Deus | Porto Alegre 51
3207.8059 | www.referencia.poa.br



http://www.referencia.poa.br/

AYE
TAY

-]
m

NCIA

Divida Publica e Resultado Primario REFEREN(

A projecdo para o indicador que mede a relacdo entre a divida liquida do setor publico e o PIB, ficou
em 65,70%. Para 2026, a projecéo ficou em 70,10%. J& a projecdo para o Resultado Primario ficou em
-0,60%. Para 2026, a projecao ficou em -0,66%.

FOCUS | mepianas bas ExpECTATIVAS DE MERCADO 23 de maio de 2025
2025 2026 2027 2028
Ha 4 Ha 1 Comp. Ha4 Ha1 Comp. Comp. Comp.
semanas semana Hoje semanal semanas semana Hoje semanal Hoje semanal* Hoje semanal*
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um-pvl dos indic s desde o Gltimo Focus; os valores entre
parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o A Aumento ¥ Diminuicio = Estabilidade
dltimo comportamento. em relacdo ao Focus anterior

Fonte: BACEN

23/05/2025 EQUIPE TECNICA REFERENCIA

'O IPCA é calculado pelo IBGE desde 1980, se refere as familias com rendimento de 01 a 40 salarios-minimos e abrangem dez regiées metropolitanas do
pais além dos municipios de Goiania, Campo Grande e de Brasilia.

20 INPC é calculado pelo IBGE desde 1979, se refere as familias com rendimento monetéario de 01 a 05 salarios-minimos, sendo o chefe assalariado, e
abrange dez regides metropolitanas do pais, além dos municipios de Goiania, Campo Grande e de Brasilia.
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