Bssletim Econdmico Semanal

Retrospectiva

Na Ultima semana, acontecimentos politicos e econdmicos afetaram profundamente os mercados

21 de novembro de 2025

no Brasil e no mundo. No cenario externo, os Estados Unidos anunciaram a remocdo das tarifas
adicionais de 40% que incidiam sobre dezenas de produtos brasileiros, principalmente itens do
setor agropecuario, como carne bovina, café e frutas.
Quanto aos dados econdmicos, o relatério de emprego dos Estados Unidos (payroll) referente a
setembro, divulgado com atraso devido a paralisacao (shutdown) do governo, mostrou criagdo
de 119 mil vagas de emprego, acima das expectativas ao redor de 50 mil.
Por aqui, o IBC-br recuou 0,2% em setembro, em linha com as expectativas devido ao aperto
das condic¢Bes de crédito (juros, inadimpléncia e endividamento das familias em trajetéria de alta).
Destaca-se tambéem a decisao do Banco Central (BC) de liquidar o Banco Master e a prisdo de
Daniel Vorcaro, dono da instituicdo. A instituicdo ja operava sob risco de faléncia por causa do
alto custo de captagdo e da exposicédo a investimentos considerados arriscados, com juros muito
acima do padrao de mercado.

Renda Variavel

O Ibovespa encerrou a semana passada em baixa de 1,9% em reais e 4,1% em ddlares, aos 154.744
pontos, em uma semana mais curta devido ao feriado de quinta-feira no Brasi.Apds a forte alta
registrada em Outubro,o indice acompanhou o desempenho negativo das bolsas globais. Entretanto,
os fluxos estrangeiros permaneceram sélidos, com R$ 2,0 bi de entradas na semana, acumulando R$
6,0 bi em novembro até agora.

J& as bolsas globais tiveram correcdo (S&P 500 -2,0%; Nasdaq -3,1%), devido a temores quanto a
uma possivel bolha em a¢des de empresas ligadas a inteligéncia artificial e em meio a incertezas sobre
o corte de juros nos Estados Unidos.

No mercado de Renda Fixa, os juros futuros fecharam com movimentos mistos ao longo da curva,

com baixa oscilacdo devido a agenda doméstica mais esvaziada. As taxas de juro real tiveram
fechamento, com os rendimentos das NTN-Bs com vencimento em 2030 terminando em 7,70% a.a.
(vs.7,74% 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 alocagdes, sempre em conformidade com as
diretrizes da politica de investimentos.
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Retorno na 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 | 022% | 0,77% | 12,62%
Duragdo Constante
IDKA IPCA 2 Anos |  0,16% | 0,74% | 10,53%
IMA Geral | 0,19% | 1,03% | 13,49%
Formado por TP indexados ao IPCA
IMA-B 0,15% 1,58% | 12,32%
IMA-B 5 0,16% 0,81% | 10,31%
IMA-B 5+ 0,14% 2,19% | 13,74%
Prefixados
IRF-M 0,14% 1,05% | 17,14%
IRF-M 1 0,21% 0,79% | 13,13%
IRF-M 1+ 0,11% 1,16% | 19,24%
RENDA VARIAVEL
Ibovespa -1,88% 3,50% 28,67%
IBX -1,93% 3,50% | 28,26%
MSCI WORLD -0,57% -3,26% |  -0,40%
S&P 500 -0,19% -3,36% | -2,28%

Resumo Relatério FOCUS

» Atividade Econdmica — PIB
As projectes das institui¢des 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 é de 4,45%. Para 2026, o0 mercado
projeta uma taxa de 4,18%.

> IPCA'
No Boletim Focus, as suas estimativas para a inflacdo no més de novembro ficaram em 0,21%. Para
0 més de dezembro a projecdo foi de 0,47%. Para os préximos 12 meses, as estimativas dos
economistas dos bancos ficaram em 4,09%.
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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 4,5% e de 3,3% para 2026.
Projegao Meta Atuarial -2025

9,92% INPC +5,25%

IPCA +5,25%

> |IPCA ADMINISTRADOS
No Brasil, o termo "IPCA Administrados" refere-se aos precos de bens e servicos que sao definidos por
contratos ou regulados por 6rgaos publicos. Esses itens incluem tarifas e precos 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 administracdes
estaduais e municipais. A expectativa do mercado financeiro para o IPCA administrados de 2025 foi
de 5,13%. Para 2026, a projecao ficou em 3,80%.

As proje¢Bes do mercado para a taxa Selic ao final de 2025 foram estimadas em 15% ao ano. Para
2026, a expectativa € de uma taxa em torno de 12% 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
exportacdes e importacbes —, 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 instituicGes financeiras
estimam entradas de US$ 72,35 bilhdes para 2025 e de US$ 70 bilhGes 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 projecao ficou em 70,10%. Ja a projecdo para o Resultado Primario ficou em
-0,50%. Para 2026, a projecéao ficou em -0,60%.
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FOCUS | mepianas pas ExPECTATIVAS DE MERCADO 21 de novembro de 2025

2025 2026 2027 2028
Ha 4 Ha1 Comp. Ha 4 Ha1 Comp. Comp. Comp.
semanas semana Hoje semanal* semanas semana Hoje semanal Hoje semanal* Hoje semanal*

CAMB[OW 541 540 540 = (1) 550 550 550 = (B 550 = (4 550 = (4)

. mmpumme:mdoshﬁcac«esdesdeouﬁmm os valores entre
parénteses expressam o niimero de semanas em que vem ocorrendo o A Aumento 'V Diminuicdo = Estabilidade
Gimo comportamento.

em relacdo ao Focus anterior

Fonte: BACEN

21/11 /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.
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