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CENARIO INTERNACIONAL

A Guerra Rissia/Ucrénia completou 39 meses, e, embora os dois paises tenham iniciado uma nova rodada de negociagdes
diretas em Istambul, na Turquia, o conflito segue escalando em vdrias frentes. Em relagéo aos conflitos no Oriente Médio,
houve novos confrontos entre Israel e grupos armados na Faixa de Gaza e no sul do Libano. Em 12 de maio, EUA e China

Global anunciaram um acordo tempordrio para reduzir tarifas por 90 dias. As tarifas dos EUA sobre produtos chineses cairam
de 145% para 30%, enquanto a China reduziu as suas de 125% para 10%. Além da questdo comercial, maio foi marcado
por aumento na preocupagéio com o déficit fiscal dos Estados Unidos e seus efeitos sobre os mercados.

A inflagéio medida pelo indice CPl em abril variou 0,2%(M/M) apés registrar -0,1%(M/M) em margo, com o indice acumulado
em 12 meses desacelerando de 2,4% para 2,3% (A/A). Enquanto isso, o nicleo do CPI apresentou crescimento de 0,2% (M/M),
apés avangar 0,1% em margo, e o indice acumulado em 12 meses desacelerou para 2,8% (A/A) ante 2,8% (A/A). J4 a inflagéio
medida pelo PCE de abril acelerou na margem, avangando 0,1% M/M apés ter se mantido estével no més anterior. A inflagéo
anualizada, por outro lado, desacelerou, registrando 2,1% ante 2,3% da leitura anterior. O nicleo do PCE apresentou crescimento
de 0,1%(M/M), ante 0,1%(M/M) com o indice acumulado em 12 meses mantendo a taxa de crescimento anterior de 2,5% ante

2,6%.

A economia norte-americana criou 177 mil vagas liquidas de emprego néo-agricola em abril, acima da expectativa de merca-
do (138 mil), mas abaixo do observado em margo (185 mil revisado de 228 mil). Com base na Household Survey, a forg¢a de traba-
lho avancou 518 mil individuos, passando de 170.591 mil para 171.109 mil. As pessoas ocupadas avancaram 436 mil, passando
de 163.508 mil para 163.944 mil, enquanto as pessoas desocupadas se elevaram em 82 mil. Por fim, 82 mil individuos ficaram
fora da forga de trabalho. A taxa de participagéio da for¢a de trabalho passou de 62,5% para 62,6% e a taxa de desemprego
passou de 4,15% para 4,19% (expectativa de 4,2%). O ganho salarial médio por hora passou de US$ 36,2 para US$ 36,1, avan-
gando 3,7%(A/A) no dado sem ajuste sazonal. A média de horas trabalhadas manteve a estabilidade de 34,3 horas.

EUA As vendas no varejo norte-americano desaceleraram em abril, variando 0,1% (M/M) apés a alta de 1,7% no més anterior
(revisado de 1,4%). O resultado ficou um pouco acima das expectativas de mercado, que esperavam estabilidade. A grande maioria
das medidas de nicleo também desaceleraram, mas seguiram positivas, com excecéo das vendas excluindo alimentos e bares (-0,1%
ante 1,5% (M/M)). J& a produgéio industrial ficou estavel em abril, apés cair -0,3% em margo, abaixo das estimativas do merca-
do (0,2%). Na comparagéo com o mesmo periodo do ano anterior, o indicador variou 1,4% ante 1,6%. Acompanhando o contexto
observado na produgdo, o Nivel de Utilizagéio da Capacidade Instalada (NUCI) desacelerou moderadamente ao registrar 77,7%
ante 77,8%, aquém das expectativas (77,8%), seguindo 1,9 ponto percentual abaixo da média de longo prazo (1972-2024).

O Federal Open Market Committee (FOMC) decidiv manter inalterada a Fed Funds Rate no intervalo [4,50% a 4,25%)] ao
ano em sua reuni&o de maio, em linha com a expectativa da CAIXA Asset Macro Research e o consenso de mercado, em decisdo
unénime. O comunicado trouxe somente uma revisdo importante em relagéo & versdo anterior, ao incluir um trecho no qual afirma
que os riscos de inflagdio maior e desemprego maior aumentaram, ao comentar que segue atento aos seus dois mandatos. Na coleti-
va de imprensa, a principal mensagem de Powell foi que o FOMC iré “esperar para ver” (wait and see) quais serdo os impactos sobre
os mandatos de inflagdo e emprego antes de tomar qualquer decisdo em relagdo aos juros. Outra mensagem importante foi que o
Comité ndo estd em uma situacéo que contemple "cortar (juros) de forma preventiva". Powell disse que serd importante avaliar
como a situagdo ird se desenvolver e que eventuais negociagdes sobre tarifas podem mudar o cendrio econdmico atual, enfatizando
novamente a importéncia de avaliar o balango entre inflagéo e emprego.

Na Zona do Euro, a inflagéio medida pelo do CPI de abril manteve o nivel de variagéo observado no més anterior, 2,2% (A/
A). Olhando para os principais grupos, destaque para a aceleragéo nos pregos de Alimentos (3,0% ante 2,9%(A/A)). Por outro lado, os
precos de energia cairam de forma importante (-3,6% ante —1,0% (A/A)). Os precos dos servigos mostraram aceleragdo, passando de
3,5% para 4,0% (A/A). Para os dados mensais, o indicador cheio registrou alta de 0,6% ante 0,6% (M/M), enquanto o resultado de
nucleo, excluindo energia, alimentos, dlcool e tabaco, variou 1,0% ante 1,0%(M/M), com a taxa anual variando 2,7% ante 2,4%
observada em margo.

A taxa de desemprego na Zona do Euro registrou 6,2% no més de mar/25, levemente acima das expectativas do mercado
(6,1%). Entre as principais economias do bloco, observou-se manutengéo da taxa de desemprego na Alemanha (3,5%) e Espanha
(10,9%) com leve alta na Itdlia (6,0% ante 5,9%), ao passo que a Franga registrou leve queda (7,3% ante 7,4%).

A producéo industrial na Zona do Euro registrou avanco de 2,6% (M/M) em marco e 2025, acima do nivel do més anterior (1,1%) e
das estimativas de mercado (1,9%). Quando comparado ao dado de mar/24, o indicador registrou importante avango (3,6%) ante
1,1% do més anterior (revisado de 1,2%), também acima das expectativas (2,5%). J4 o volume de vendas do comércio varejista
de margo de 2025 recuou 0,1% na margem, desacelerando em relag&o ao més anterior, quando cresceu 0,2%, revisado de 0,3%, em
linha com as expectativas de mercado. No dado anualizado, o indicador registrou crescimento de 1,5% ante 1,9% em fevereiro,
revisado de 2,3% (A/A), abaixo das estimativas do mercado (1,6%). Entre as principais economias do bloco, as vendas no varejo da
Franga registraram aceleragdo frente ao mesmo més do ano anterior (1,9% ante 1,3% A/A), ao passo que na Alemanha foi observada
uma importante desaceleragdo (2,3% ante 4,3% A/A).

O Conselho de Politica Monetdria do Banco Central Europeu (BCE) r. de forma unanime suas trés taxas de juros direto-
ras em 25 bps na reuniéo de abril. A Ata trouxe elementos que confirmam o processo de desinflacdo acontecendo em linha com o
esperado. A concretizagdo do cendrio de volatilidade global em abril, com o andncio das tarifas, motivou preocupagdo adicional com
os riscos negativos para a atividade, além de uma percepgéo mais clara de que os riscos para inflagdo no curto prazo séo descenden-
tes. No médio prazo, contudo, esse entendimento ja ndo é t&o claro, uma vez que o risco de fragmentagdo comercial pode superar a
pressdo desinflaciondria advinda da queda na demanda externa.

Na reunido de maio, o Comité de Politica Monetdria do Bank of England (BoE) decidiu reduzir a sua taxa baésica de juros em
25 bps, para 4,25%, em deciséo ndo unénime. Cinco membros votaram pela reducéo de 25 bps, dois por reduzir a taxa bancdria
em 50 bps, para 4%, e dois votaram por manter a taxa bancdria inalterada em 4,5%. O Comité espera que a inflacdo acelere para
3,5% no 3° trimestre de 2025, ante 3,75% na estimativa de fevereiro, sob influéncia da anterior alta dos pregos de energia, voltando
a convergir para a meta depois disso. Na coletiva de impressdo apés a reunido, o presidente do BoE, Andrew Bailey, minimizou os
efeitos de um possivel aumento do indice no curto prazo, em fungdo dos pregos de energia, mas revelou preocupagdo com o processo
de desinflagdo dos servicos, que, segundo ele, ainda tem um longo caminho a percorrer.

Zona do Euro

Em abril de 2025, a produgéio industrial da China desacelerou o ritmo de crescimento, passando de 7,7% para 6,1% (A/A). No

mesmo sentido, o investimento em ativos fixos desacelerou para 4,0% ante 4,2% observado na divulgagéo anterior, abaixo das

expectativas do mercado (4,4%). Por sua vez, a taxa de cr das las no varejo na China passou de 5,9% em margo
L para 5,1% (A/A) em abril. O volume de crédito recuou de forma importante, sobretudo o direcionado &s familias, sinalizando a
Asia dificuldade do governo chinés em estimular a economia pelo lado da demanda, via canal de crédito.

O PBoC reduziu a LPR de um e cinco anos em 10 bps, apds anunciar uma redugéo nos compulsérios bancdrios (RRR), nas taxas de
juros de recompra reversa de sete dias, na taxa de reempréstimos, e nas linhas de crédito suplementares e de hipotecas. As medidas se
somam ao conjunto de esforcos do governo no sentido de apoiar o crescimento no contexto de Guerra Comercial com os EUA.
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CENARIO DOMESTICO

O volume de vendas no comércio varejista avangou 0,8% em margo na série com ajuste sazonal. Com esse
resultado o comércio varejista estd 10,5% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e registrou o
maior nivel da série histérica. Os destaques positivos foram livros, jornais, revistas e papelaria (28,2%), equipa-
mentos e materiais para escritério, informdtica e comunicagdo (3%) e outros artigos de uso pessoal e domésti-
co (1,5%). Em sentido oposto, os combustiveis e lubrificantes (-2,1%) e os méveis e eletrodomésticos (- 0,4%)
assinalaram as contragdes do més. No dado interanual, o volume de vendas do comércio varejista recuou
=1,0% (A/A) na série sem ajuste sazonal. Ja o acumulado em 12 meses desacelerou de 3,6% em fevereiro
para 3,1% em margo. No comércio varejista ampliado, que inclui veiculos, motos, partes e pecas e material de
construcdo, o volume de vendas variou 1,9% (M/M) na série com ajuste sazonal. J4 no dado interanual (-1,2%
A/A), o acumulado em 12 meses acelerou de 2,9% em fevereiro para 3% em margo.

A produgéio industrial nacional avancou 1,2% (M/M) em margo na série com ajuste sazonal. Com esse
resultado a produgdo industrial estd 2,8% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e 14,4% abai-
xo de maio de 2017 (auge da série histérica). Os destaques foram bens de consumo durdveis (3,8%), bens de
consumo semidurdveis e ndo durdveis (2,4%) e bens intermedidrios (0,3%) . Em sentido oposto, a categoria
bens de capital (-0,7%) assinalou a Unica contracdo do més. No dado interanual, a producéo industrial
avangou 3,1% (A/A) na série sem ajuste sazonal. J& o acumulado em 12 meses acelerou de 2,6% em feve-
reiro para 3,1% em margo.

Atividade

O volume de servigos no Brasil subiu 0,3% em margo na série com ajuste sazonal. Com esse resultado o
setor de servigos estd 16,9% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e 0,5% abaixo de outubro
de 2024 (auge da série histérica). Os destaques positivos foram Transportes, servicos auxiliares aos transportes
e correio (1,7%), Servigos prestados as familias (1,5%) e Servicos profissionais, administrativos e complementa-
res (0,6%). Em sentido oposto, o grupo Servicos de informagéo e comunicagéio (-0,2%) assinalou a Gnica con-
tragdo do més. No dado interanual, o volume de servigos avangou 1,9% (A/A) na série sem ajuste sazonal.
Jé o acumulado em 12 meses acelerou de 2,7% em fevereiro para 2,8% em margo.

O IBC-Br (indice de Atividade Econémica do Banco Central) variou 0,8% M/M em margo na série com
ajuste sazonal. Em doze meses o avanco de 3,49% A/A. Com o resultado, o carry-over (efeito carregamento
estatistico) é de 1,3% e 3,0% para o primeiro trimestre e para ano de 2025, respectivamente.

A taxa de desemprego reduziv de 7,0% em mar¢o para 6,6% em abril A populagéo desocupada apre-
sentou estabilidade na comparagéo com o trimestre encerrado em janeiro, porém se reduziu em 11,5% (941
mil pessoas) em relacdo ao mesmo periodo no ano anterior. A taxa de participagdo avangou 0,1 ponto porcen-
tual na margem, para 62,5%.

O saldo de empregos formais (CAGED) de abril foi de 257 mil vagas, acima da mediana das expectati-
vas (170 mil). Dentre os vetores, destaque para o comércio (136.106) e comércio (48.040 vagas).

O IPCA de abril desacelerou de 0,56% para 0,43% (M/M). Houve desaceleragéo de precos de alimenta-
¢&o, transportes e despesas pessoais, e aceleragdo de precos de artigos de residéncia, vestudrio e sadde. A
inflagdo acumulada em 12 meses avangou e 5,48% para 5,53%. A média dos nicleos de inflagéio manteve-
se estavel em 0,50% (M/M), com a inflagdo acumulada em 12 meses passando de 5,02% para 5,27 %.

O IPCA-15 de maio desacelerou de 0,43% para 0,36% (M/M). Houve desaceleragéo de pregos de alimen-
tagdio, artigos de residéncia e transportes, e aceleracdo de precos de habitagéo e vestudrio. A inflagdo acumu-
lada em 12 meses avangou e 5,49% para 5,40%. A média dos nicleos de inflacéio desacelerou de 0,47%
para 0,40% (M/M), com a inflagdo acumulada em 12 meses passando de 5,03% para 5,12%.

Inflagéio

O Governo Central apresentou um superdvit primario do Governo Central de R$ 17,8 bilhdes no més
de abril, frente ao superdvit de RS 11,6 bilhdes realizado em abril/24. A receita liquida totalizou RS 212,7
bilhdes no més (+5,1%, real, A/A), com destaque para o aumento da arrecadagéo de impostos de importagéo
(+18% = +R$ 1,1 bilhdo, real, A/A) e impostos sobre a renda (+6,4% = RS 4,8 bilhdes, real, A/A). As despesas
primdrias totalizaram R$ 194,5 bilhdes no més (+2,5%, real, A/A), com destaque para o aumento nas despesas
previdencidrias (+2% = RS 2 bilhges, real, A/A). Entre jan-abr/25, o Governo Central registrou R$ 789,3 bi-
|hGes de receitas liquidas (+3,3%, real, A/A) e RS 717,0 bilhdes de despesas primdrias (-1,9 %, real, A/A), re-
sultando em um superdvit de R$ 72,3 bilhdes.

Politica Fiscal O Setor Publico (Governo Central, Governos Regionais e Empresas Estatais) registrou superavit prima-
rio de R$ 14,1 bilhoes, frente ao superdvit de RS 6,7 bilhdes em abril de 2024. Esse resultado foi proveniente
de um superdvit do governo central de R$ 16,2 bilhdes, um déficit dos governos regionais de R$ 0,6 bilhdo e
um déficit nas empresas estatais de RS 1,4 bilhdo. No dado acumulado de 12 meses até abril, o setor piblico
consolidado apresentou resultado primdrio deficitdrio em R$ 6,0 bilhdes (0,05% do PIB). O montante de juros
apropriados pelo setor piblico em abril foi R$ 69,7 bilhdes, consolidando o resultado nominal deficitd-
rio de R$ 55,5 bilhdes no més.

Com o resultado nominal do setor publico de abril, a divida liquida (DLSP) encerrou o més em 61,7% do PIB
(R$ 7,4 trilhdes), enquanto a divida bruta (DBGG) encerrou o més em 76,2% do PIB (R$ 9,2 trilhoes).
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INFORMAGOES IMPORTANTES

Este material foi produzido pela SN GESTAO DE FUNDOS LIQUIDOS - SUGET, unidade vinculada &
CAIXA DTVM, com base em informagdes publicas disponiveis até a data de sua divulgacéo;

O responsavel pela elaboragéio deste relatério, certifica que as opinides expressas no documento
refletem, de forma precisa, Gnica e exclusiva, suas visdes e opinides pessoais, e foram produzidas de
forma independente e auténoma;

As informacdes expressas neste documento séo obtidas de fontes consideradas seguras;

As andlises aqui apresentadas foram elaboradas em boa-fé e zelo;

fletido em seu teor, podendo ser alteradas sem prévio comunicado;

As consideracdes presentes neste documento néo representam a opiniéo da caixa econémica federal
enquanto institui¢éio nem de seus dirigentes ou controladas;

Este relatério é de uso exclusivo de seus destinatdrios, portanto, néo pode ser reproduzido, copiado,
publicado ou redistribuido para qualquer outra pessoa ou entidade, no todo ou em parte, qualquer
que seja o propésito, sem o prévio consentimento por escrito da caixa econémica federal;

Este documento néio representa oferta de compra ou de venda de titulos ou valores mobilidrios ou
de instrumentos financeiros de quaisquer espécie;

Este documento néo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da Resolugéio CVM n°
20 de 2021.

‘ As opinides expressas neste documento decorrem da andlise do quadro econémico-conjuntural re-
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