Bssletim Econdmico Semanal

Retrospectiva

Na Ultima semana, acontecimentos politicos e econémicos afetaram profundamente os mercados
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no Brasil e no mundo. No cenario externo, o destaque foi para o fim da paralisagdo do governo
(shutdown) que foi a mais longa da histéria. O acordo firmado prevé a reabertura dos servicos,
pagamento retroativo aos funcionarios federais e manutencdo temporaria de programas sociais.
Contudo, pairam duvidas sobre a divulgacao de dados econdmicos dos meses de setembro e
outubro. Ja na China, a producdo industrial e as vendas no varejo cresceram em outubro menos
do que os meses anteriores, aumentando a pressao para o governo reformular a economia
impulsionada pelas exporta¢des a medida que a guerra comercial com os EUA e a fraca demanda
interna aumentam os riscos para o crescimento. Por aqui, a inflacao (IPCA) recuou para 0,09% em
outubro. A energia elétrica foi a principal influéncia negativa no indice do més (-0,10 p.p.), com
destaque para a energia elétrica residencial, que registrou queda de 2,39% reflexo da mudanca
para bandeira tarifaria vermelha patamar 1. No ano, a inflagdo acumula alta de 3,73% e, nos
ultimos 12 meses, o indice ficou em 4,68%

Renda Variavel

O Ibovespa encerrou a semana com alta de 2,39%, apesar de ajustes apos recorde histérico de 15
pregdes consecutivos em alta. A divulgacdo do IPCA abaixo das expectativas reforcou apostas de corte
de juros em 2026, pressionando a curva de juros. Nos EUA, os mercados fecharam de forma mista apos
o fim da paralisacdo do governo e preocupacdes com valuations e investimentos em a¢des ligadas a
IA.

No mercado de Renda Fixa, os juros futuros recuaram ao longo da curva, refletindo IPCA abaixo das
expectativas e tom menos conservador da ata do Copom. NTN-Bs para 2030 fecharam em 7,74% a.a.,
ante 7,97% na semana anterior. Nesse cenario, mantemos a recomendacdo de uma postura
conservadora, priorizando ativos de protecdo que permitam capturar ganhos de forma estratégica.
Reforcamos, ainda, a relevancia da diversificacdo das alocacdes, sempre em conformidade com as
diretrizes da politica de investimentos.
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Retorno da Semana

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

Retorno
Na Semana nov/25 Ano

e Renda Variavel.

RENDA FIXA
DI
cpI | 028% | 0,55% | 12,38%
Duragao Constante
IDKA IPCA 2 Anos |  0,41% | 0,58% | 10,36%
IMA Geral | 0,54% | 0,84% | 13,28%
Formado por TP indexados ao IPCA
IMA-B 0,99% 1,44% 12,15%
IMA-B 5 0,45% 0,65% 10,14%
IMA-B 5+ 1,42% 2,05% 13,59%
Prefixados
IRF-M 0,68% 0,90% 16,97%
IRF-M 1 0,32% 0,58% 12,90%
IRF-M 1+ 0,85% 1,05% 19,10%
RENDA VARIAVEL
Ibovespa 2,39% 5,48% 31,14%
IBX 2,40% 5,53% 30,77%
MSCI WORLD -0,72% -2,70% 0,18%
S&P 500 -1,07% -3,18% -2,09%

Resumo Relatério FOCUS

» Atividade EconOmica — PIB
As projecdes das instituicdes financeiras para o crescimento do PIB em 2025 apontam para uma

taxa de 2,16%. Para 2026, as estimativas dos economistas consultados indicam uma expansado de 1,78%.

> INFLACAO
A mediana das expectativas para a inflacdo ao final de 2025 € de 4,46%. Para 2026, o mercado
projeta uma taxa de 4,20%.

> IPCA’
No Boletim Focus, as suas estimativas para a inflacdo no més de novembro ficaram em 0,21%. Para
0 més de dezembro a projecao foi de 0,49%. Para os préximos 12 meses, as estimativas dos
economistas dos bancos ficaram em 4,11%
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INPC?
De acordo com a Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda, a estimativa para o
INPC em 2025 é de 4,7%.
Proje¢dao Meta Atuarial -2025
IPCA +5,25% 9,95%{INPC +5,25% : 9,86%

> |PCA ADMINISTRADOS
No Brasil, o termo "IPCA Administrados" refere-se aos precos de bens e servicos que sao definidos por
contratos ou regulados por o6rgdos 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 administracoes
estaduais e municipais. A expectativa do mercado financeiro para o IPCA administrados de 2025 foi
de 5,06%. Para 2026, a projecdo ficou em 3,86%.

As proje¢Ges do mercado para a taxa Selic ao final de 2025 foram estimadas em 15% ao ano. Para
2026, a expectativa é de uma taxa em torno de 12,25% ao ano.

Cambio e Balanca Comercial

O mercado financeiro projeta a taxa de cambio em R$ 5,40 para o final de 2025 e em R$ 5,50 para o
encerramento de 2026. Quanto ao saldo da balanca comercial brasileira — diferenca entre
exportagdes e importacdes —, a expectativa é de um superavit de US$ 62,10 bilhdes em 2025 e de
US$ 66 bilhdes em 2026.

Em relagdo ao Investimento Estrangeiro Direto (IED), os economistas das instituicdes financeiras
estimam entradas de US$ 70,25 bilhGes para 2025 e de US$ 70 bilhdes para 2026.

Divida Publica e Resultado Primario

A projecao para o indicador que mede a relagdo entre a divida liquida do setor publico e o PIB, ficou
em 65,83%. Para 2026, a projecdo ficou em 70,10%. Ja a projecéo para o Resultado Primério ficou em
-0,50%. Para 2026, a projecéo ficou em -0,60%.
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14/11 /2025 EQUIPE TECNICA REFERENCIA
'0 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 monetario 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.

REFERENCIA

GESTAO E RISCO

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




