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Délar apresenta baixa variacéo no més de maio
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Fonte: Bloomberg, Sicredi Asset Management

As incertezas em torno das tarifas comerciais nos Estados Unidos —
intensificadas por disputas judiciais recentes — somadas as
expectativas de inflacao ainda elevadas, contribuiram para um aumento
na volatilidade do DXY, indice que reflete o desempenho do ddlar frente
a uma cesta de moedas de paises desenvolvidos. Apesar da oscilacao
ao longo do més, o indice encerrou maio no mesmo nivel observado no

fim de abril.

No mercado doméstico, a cotacdo do ddlar frente ao real manteve-se
relativamente estdvel, girando em torno de RS 5,67 durante o més e
encerrando maio cotado a RS 5,72. A tendéncia, no entanto, é de
continuidade da volatilidade cambial, diante das incertezas no cenario

internacional e, internamente, dos riscos associados a trajetoria fiscal.
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Crescimento Real do PIB (% QoQ SA)
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Fonte: Bloomberg, Sicredi Asset Management

No Brasil, a atividade ainda demonstra resiliéncia

O PIB do primeiro trimestre de 2025 cresceu 1,4% contra o trimestre
anterior, resultado que ficou acima da nossa estimativa de 1,3% e
abaixo da mediana do mercado, de 1,5%. Pelo lado da oferta, o
destaque foi o setor agropecuadrio, com alta de 12,2% impulsionada por
uma safra recorde de graos. Em seguida, vieram os servicos (+0,3%),
com bom desempenho em informacdo e comunicacao. A industria
recuou 0,1%, impactada pela queda na construcao e na producao de

bens industriais.

Pelo lado da demanda, o consumo das familias cresceu 1,0%, apoiado
pelo mercado de trabalho aquecido e pelo reajuste real do saldrio
minimo. Os investimentos também avancaram, com alta de 3,1%. J3
olhando para o segundo trimestre de 2025, a taxa de desemprego
apresentou minima histérica para o més de abril, vindo em 6,6%, abaixo

das expectativas do mercado.

Diante desse cendrio, revisamos nossa projecao de crescimento do PIB
em 2025 de 2,2% para 2,3%, mantendo a leitura de resiliéncia da

atividade.
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A inflacdo arrefece no meio do més de maio

Inflacdo ao Consumidor (IPCA, % 12M)
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Fonte: Bloomberg, Sicredi Asset Management

O IPCA-15 de maio registrou alta de 0,36%, abaixo da nossa estimativa
de 0,40% e também inferior a mediana das projecoes do mercado, que
apontava para 0,44%. O principal desvio em relacao a nossa projecao
ocorreu no grupo de alimentacdao no domicilio, que subiu 0,30%, frente
aos 0,64% esperados. Destacaram-se as pressoes baixistas em itens

como frutas, arroz, feijao e ovo.

Além disso, pontuamos o arrefecimento nos nucleos de servicos e nos
servicos subjacentes em relacdo a leitura anterior, influenciado, em

parte, pela expressiva queda de 11,18% nas passagens aéreas.

De forma geral, consideramos o resultado benigno, especialmente pelo
recuo nos nucleos e pela desaceleracao dos alimentos. No entanto,
avaliamos que ainda é prematuro apontar uma reversao consistente na

trajetdria da inflacao.
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E no lado fiscal, o destaque do més foi o Relatorio Bimestral
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Fonte: Bloomberg, Sicredi Asset Management

O Relatdrio de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primadrias, divulgado
no final de maio trouxe a revisao da receita liquida em -41,7 bilhoes e o
aumento das despesas primarias em +25,8 bilhdoes no orcamento de
2025, comparado a Lei Orcamentdria Anual. Pelo lado das despesas, o
reajuste foi puxado principalmente pelo aumento dos Beneficios
Previdenciarios, e pelo lado das receitas liquidas, pela queda da Receita

Administrada pela RFB/MF.

Além disso, foi anunciada contencdao de despesas de 31,3 bilhodes.
Essas revisoes foram bem-vistas pelo mercado, no entanto, a elevacao
do |IOF, com previsao de arrecadacao de 20 bilhoes, adicionou

volatilidade aos precos dos ativos no dia do antncio.

Por fim, a projecao do Resultado Primario do Governo Central apds

compensacao passou de 14,6 bilhoes para -51,7 bilhoes em 2025.
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Cendrio Prospectivo

:.':‘li 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Atividade Econdomica

Crescimento Real do PIB 4.8% 3,0% 3,2% 3,4% 2,3% 1,8%
Taxa de Cambio

USDBRL 5,657 5,20 4.84 6,18 5,90 5,90
Inflacao

IPCA 10,1% 5,8% 4.6% 4.8% 5,4% 4.3%
Taxa de Juros

Selic 9,25% 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 12,00%
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DISCLAIMER

Esse documento foi produzido pela Sicredi Asset Management, que é o segmento da Confederacao Sicredi especializado em gestdo de
recursos de clientes, e tem por objetivo fornecer informacoes de indicadores economicos. Ressaltamos, no entanto, que as andlises bem como
as projecoes contidas refletem a percepcao da Sicredi Asset Management no momento em que o texto é produzido, podendo ser alteradas
posteriormente. A Sicredi Asset Management ndo se responsabiliza por atos/decisdoes tomadas com base nos dados divulgados nesse

relatdrio.
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