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Comentario de Conjuntura

A perspectiva de eventuais mudangas na conducao de politica monetaria manteve-se como principal ponto de atencao dos
mercados globais, em julho, em meio a sinais mistos na evolucao da atividade econdmica e da inflacao, bem como das
implicacoes das novas tarifas comerciais adotadas pelos EUA. A elevacao das expectativas de afrouxamento monetario nas
principais economias, resultaram em aumento incomum do apetite por risco nas bolsas globais, mesmo com forte abertura
da curva de rendimentos das treasuries norte-americanas

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve manteve a taxa de juros inalterada na reuniao de julho, conforme esperado, e reforgou
que decisoes futuras dependerao da trajetoria dos indicadores de atividade e precos. Contudo, o balanco de riscos para a
politica monetaria tornou-se mais adverso. A inflacao corrente traz sinais incipientes das tarifas comerciais sobre os precos
de bens, com perspectiva de intensificacao, ao passo que o mercado de trabalho mostra arrefecimento. Apesar dessa
dicotomia entre os indicadores, aumenta a expectativa do inicio do ciclo de afrouxamento monetario para a reuniao de
setembro. No campo comercial, novos anlncios tarifarios tendem a adicionar pressoes inflacionarias e moderar o
crescimento.

Na zona do euro, o Banco Central Europeu manteve a taxa basica em 2% a.a. e adotou discurso mais austero, sinalizando
incerteza sobre novos cortes. A desinflacao avanca, com desaceleracao dos precos de servicos e leve alta de bens. Na China,
o PIB cresceu 1,1% no 29 trimestre, superando ligeiramente as projecoes. Em junho, o ritmo desacelerou frente a maio, com
vendas no varejo e investimento em ativos fixos abaixo das expectativas, enquanto a producao industrial mostrou maior
dinamismo, sustentada pelo setor de alta tecnologia.

No Brasil, observa-se moderagao gradual da atividade economica. A dinamica inflacionaria mostrou-se favoravel, com recuo
dos nlcleos de inflacao e de medidas subjacentes e melhora nas expectativas inflacionarias, embora ainda desancoradas. As
novas tarifas comerciais dos EUA em relagao ao comeércio do Pais tendem a ter efeito desinflacionario, ainda que limitados,
e impactos negativos localizados sobre atividade.
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Aplicacao Julho/25

A carteira de investimentos do plano registrou ganhos de 0,41% em

' - ; X Renda Fixa 0,22

julho, com destaque positivo para o segmento Exterior, refletindo a Estruturado 029

desvalorizacao do real frente ao dolar. O desempenho da carteira . L
Exterior 3,04

de Renda Fixa, apesar do movimento de abertura na curva de juros o
domestica, permaneceu positivo, repercutindo os altos prémios Imobiliario -0,31
mantidos no portfolio.



