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Comentario de Conjuntura

No primeiro més de 2025, o governo eleito dos Estados Unidos implementou politicas comerciais restritivas, intensificando a
incerteza no cenario global e afetando as expectativas nas principais economias, que ja demonstram sinais de desaceleracao,
enquanto monitoram de perto os indicadores de atividade e inflacao para calibrar a condugao de suas politicas monetarias.

Nos Estados Unidos, a atividade econdmica e o mercado de trabalho mantiveram-se resilientes, com demanda doméstica robusta.
Os dados de fechamento de 2024 indicaram uma inflagao mais benigna, mas o mercado segue atento a riscos altistas para as leituras
prospectivas, especialmente devido a ampliacao de tarifas comerciais protecionistas. O FOMC manteve a taxa de juros inalterada
em janeiro, adotando postura cautelosa, enquanto avalia os riscos inflacionarios de curto prazo associados as novas tarifas.

Na Europa, a leitura preliminar do PIB da Zona do Euro ficou estavel no 49 trimestre, apos crescer 0,4% no 39 trimestre, evidenciando
desaceleracao da atividade. As leituras iniciais de inflacao sugerem arrefecimento nos ndcleos, dando suporte a conducao da
politica monetaria implementada pelo Banco Central Europeu - BCE, que reduziu os juros em 25 bps e sinalizou a manutencao do
ritmo de cortes até alcancar a taxa neutra de juros.

No Brasil, 0 governo anunciou o cumprimento da meta de superavit primario em 2024, excluindo os gastos emergenciais com a
calamidade no Rio Grande do Sul. Todavia, a sustentabilidade fiscal segue como desafio, especialmente em relacao a meta de 2025
e a trajetoria da divida publica. Dados economicos recentes sugerem que a atividade comega mostrar sinais de arrefecimento. A
taxa de desemprego subiu para 6,5%, com menor criagao de empregos formais, enquanto os indicadores de atividade de novembro
ficaram abaixo das projecoes. Os indicadores de inflacao apresentaram resultado benigno, porém muito impactados por efeito
benigno pontual nos custos da energia elétrica, enquanto a leitura detalhada sinaliza que os pregos seguem pressionados. Em sua
primeira reuniao de 2025, o Banco Central elevou a Selic em 100 bps e sinalizou nova alta, mas sem se estender sobre a continuidade
do ciclo monetario.
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CP+ - Rent. liq. 0,32 -0,78 2,33 -1,35 0,49 1,25 1,25 2,32 16,74 21,75 26,16
indice de Referéncia?/ 2,33 1,98 1,71 2,40 8,71 0,46 0,46 8,43 17,50 28,88 55,12
IPCA 1,42 1,05 0,80 1,48 4,83 0,16 0,16 4,56 9,27 15,58 31,63
CDI 2,62 2,53 2,64 2,67 10,87 1,01 1,01 10,93 25,20 41,24 47,73
1/ desde o langamento oficial em set/20. 2/ IPCA + 4,5% a.a. em 2020, IPCA + 4,0% a.a. em 2021 e IPCA + 3,7% a.a. a partir de 2022.
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Aplicacdo Janeiro/25

Em janeiro, a carteira de investimentos do plano valorizou 1,25%. O

o b ‘ Renda Fixa 1,46
resultado foi impactado pela melhora na percepcao do risco Renda Variavel 463
doméstico, que permitiu ligeiro fechamento na curva de juros, Estruturado 0,66
beneficiando os ativos de Renda Fixa e Renda Variavel, destaques Exterior 3,04
positivos no més. Em sentido oposto, dada a sua descorrelacao com Imobiliario 4,80

os ativos domeésticos, o segmento Exterior foi impactado pela
apreciagao do real frente ao dolar.



