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CENARIO EXTERNO

Na semana passada, ocorreu a reunidao do Federal Reserve, onde foi decidido por unanimidade

manter a taxa de juros inalterada, com a taxa alvo em 4.25-4.5% e ofereceu pouca orientagao sobre seu
proximo passo. No comunicado, o FOMC observou que os riscos de elevagao do desemprego e da inflagao
aumentaram. Durante a coletiva de imprensa, o presidente do Fed, Jerome Powell, enfatizou que a
politica monetaria estd em um “bom lugar” e que o comité pode esperar para ver como a economia evolui.

POLITICA MONETARIA

Decisado de politica monetdria do Banco central da Estados Unidos (Fed): Na reunido de maio do Banco
Central dos Estados Unidos, o comité decidiu manter a taxa de juros no intervalo entre 4,25% e 4,50%.
Decisdao de politica monetdaria do Banco central da Inglaterra (BoE): O Comité de Politica Monetdria
votou para cortar a taxa basica de juros em 25 pontos-base, para 4,25%, na reunidao de maio. A
comunicacgao surpreendeu com duas divergéncias a favor da manutencado da Taxa Basica de Juros e da
manutencao da orientacao para uma abordagem "gradual e cuidadosa" de reducao dos juros, apesar
dos rebaixamentos das projecdes de crescimento e inflagdo do Comité.

ATIVIDADE

Indice ISM de servigos nos Estados Unidos (abr/25): A medida global subiu de 50.8 para 51.6 pontos
no més de abril. Em particular, os destaques ficaram para os componentes de novos pedidos e
emprego. O primeiro, apresentou alta de +1.9 ponto chegando em 52.3 e, o segundo, apresentou uma
alta de +2.8 pontos, atingindo 49.0.

Indice PMI de servigos e manufaturas da Zona do Euro (abr/25): O indice de servigos caiu de 51.0 para
49.7 pontos e o de manufaturas subiu de 48,6 para 48,7 pontos. Na medida agregada, o indice
apresentou a queda foi de -0.8 para 50.1 pontos, acima das expectativas.

Indice PMI de servigos e manufaturas da Alemanha (abr/25): O indice de servicos caiu de 50.9 para
48.8 pontos e o de manufaturas caiu de 48.3 para 48.0 pontos. Na medida agregada, a queda foi de -
1.6, alcancando 48.8 pontos.

Indice PMI de servigos e manufaturas dos Estados Unidos (abr/25): O indice de servicos caiu de 54.4
para 50.8 pontos e o de manufaturas caiu -0.2 para 50.5 pontos. Na medida agregada, a queda foi de -
2.9, alcancando 50.6 pontos.

Pedidos de Bens Industriais na Alemanha (mar/24): A medida cheia subiu +3.6% em relagdo ao més
anterior no total. Na medida que exclui pedidos em larga escala, no entanto, o nimero apresentou alta
de +3.2% na mesma meétrica.

Vendas no varejo na Zona do Euro (mar/25): Mostraram uma queda de -0.1% no més de margo, em
linha com as expectativas do mercado.

Produgao industrial na Alemanha (mar/25): Na leitura mensal, a producdo industrial teve uma alta de
+3.0%, acima das expectativas de mercado. Ja na leitura anual, o indice apresentou uma queda de -
0.42%.

Pedidos semanal de seguro-desemprego nos Estados Unidos: Nessa semana foram registrados mais
+228 mil pedidos de seguros desemprego. J4 o nimero de pessoas que recebem beneficios apds uma
semana inicial de auxilio foi de +1.879 mil, acima das expectativas.

Custo de unidade de trabalho (1T2025): O custo da unidade de trabalho nos Estados Unidos aumentou
5.7% no primeiro trimestre de 2025, acima das expectativas.

Dados de produtividade do trabalho (1T2025): A produtividade do trabalho nos Estados Unidos veio
abaixo das expectativas de mercado, apresentando uma queda de -0.8%.
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INFLACAO

» Inflagdo ao produtor dos Zona do Euro (mar/25): No célculo mensal anualizado, o indice apresentou
uma queda de -17.9%, sendo o setor de energia o que mais contribuiu para essa queda, obtendo uma
leitura de -35.7% na mesma métrica.

DIVULGACOES DA SEMANA
ATIVIDADE

= Dados de salario do Reino Unido, referentes a mar/25, pelo Office for National Statistics (terca-feira).

= Dados mensais de crédito da China, referente a abr/25, pelo Bank of China. (quarta-feira).

= PIB do Reino Unido, referente a 172025, pelo National Statistics (quinta-feira).

= PIB do Zona do Euro, referente a 172025, pelo Eurostat (quinta-feira).

» Pedidos semanal de seguro-desemprego nos Estados Unidos, pelo Departament of Labor (quinta-feira).

= Vendas no varejo dos Estados Unidos, referentes a abr/25, pelo Census Bureau (quinta-feira).

= PIB do Japao, referente a 172025, pelo Cabinet Office (quinta-feira).

= Sentimento do Consumidor nos Estados Unidos, referente a mai/25, pela University of Michigan (sexta-
feira).

INFLACAO

= Inflacdo ao consumidor dos Estados Unidos, referente a abr/25, pelo US Bureau Statistics (ter¢a-feira).

= Inflacdo ao produtor dos Estados Unidos, referente a abr/25, pelo US Bureau Statistics (quinta-feira).

= Expectativa de inflagdo nos Estados Unidos, referente a mai/25, pela University of Michigan (sexta-
feira).

CENARIO LOCAL

Na semana passada, o Copom realizou sua 2702 reunido e decidiu elevar a taxa Selic em +0,5 pp,
alcancando o patamar de 14,75% ao ano. Apesar das expectativas inflacionarias desancoradas e da
projecao do Banco Central de inflagdao acima da meta em 2026, o comité retirou a menc¢ao a assimetria
no balanco de riscos e nao sinalizou novas altas. Avaliamos que tais alteracdes comprometem a
credibilidade da autoridade monetaria, considerando o atual cenario de inflacdo persistentemente
elevada e mercado de trabalho aquecido. Projetamos inflagcdo de 4,6% em 2026, acima da meta. Isso exige
uma postura monetaria mais restritiva para assegurar a convergéncia inflacionaria.

Ainda na semana anterior, foi divulgado o IPCA referente a abril de 2025, que registrou uma alta de
+0,43% na comparacdao mensal, alinhando-se as expectativas do mercado. Os principais nucleos de
inflacdo mostraram-se significativamente pressionados, permanecendo em niveis incompativeis com a
meta estabelecida. Esse resultado reforca a nossa andlise de um cenario de inflacdo elevada, evidenciando
a necessidade de uma politica monetaria ainda mais restritiva para o controle da inflacao.

No ambito de atividade, o IBGE divulgou a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) referente ao més de
mar/25, a qual apresentou um crescimento de +1,2% em comparacdo ao més anterior, apods ajuste pelos
efeitos sazonais. Este resultado superou as expectativas do mercado. A variacao positiva foi composta por
um crescimento de +2,8% na industria extrativa e de +0,9% na industria de transformacado. Esse resultado
reforca nosso cendrio de desaceleracao gradual da economia.
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INFLACAO

= |PCA (abr/25): O IPCA do més de abril registrou um aumento de +0,43% na compara¢do mensal, em
linha com as expectativas do mercado. Ao analisar os nucleos de inflacdao, observa-se que todos
permanecem elevados e em niveis incompativeis com a meta estabelecida. Destacam-se, em
particular, o nucleo de bens industriais e o de servigos subjacentes alcangando variagdes de +5,5% e
+7,5%, respectivamente, na média mdvel trimestral de sua variagcdo mensal anualizada com ajuste
sazonal. Tais nucleos apresentaram surpresas altistas difundidas em diversos itens. Diante desse
contexto, projetamos que a inflagdo em 2025 permanecera elevada, em torno de 5,5%, o que exigira
do Banco Central uma postura mais restritiva para assegurar a convergéncia dos precos em dire¢ao a
meta.

ATIVIDADE

= PIM (mar/25): O IBGE informou que, no més de marco, a produgdo industrial apresentou um aumento
de +1,2% em comparagao ao més anterior, ajustado pela sazonalidade. Esse resultado superou as
expectativas do mercado. A industria extrativa teve alta de +2,8% em relagdo ao més anterior,
também ajustada para sazonalidade. Ja a industria de transformacao, que estd mais ligado ao PIB,
registrou um crescimento de +0,9% com uma difusao de 62,5%. Por fim, na dtica de bens, o principal
destaque foi para os bens de consumo, que cresceram +3,2% em relacdao ao més anterior. Em
contrapartida, os bens de capital apresentaram uma queda de -0,7%, enquanto os bens intermediarios
registraram uma leve alta de +0,3%. Essa divulgacdao mostra uma industria estavel no trimestre,
resultado que esta em linha com o nosso cendrio de desacelerac¢ao gradual da economia.

DIVULGACOES DA SEMANA:

= Ata do Copom (terca-feira).

ATIVIDADE

= PMS referente a Mar/25, pelo IBGE (quarta-feira).
= PMC referente a Mar/25, pelo IBGE (quinta-feira).
= PNAD Trimestral referente ao 1T/25, pelo IBGE (sexta-feira).

As informacoes divulgadas aqui tém carater meramente informativo, nao se constituindo em oferta de venda de nossos produtos e,
tampouco, em consultoria de investimento. As gestoras do Bahia Asset Management (“o Bahia") nio comercializam nem distribuem quotas
de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes aqui contidas representam expectativas do Bahia e foram
produzidas observando as condigées atuais de mercado, diversas varidveis sendo que as estimativas aqui apresentadas, foram
elaboradas com base no razoavel critério e julgamento do Bahia e podem ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio. O Bahia nao

se responsabiliza por decisdes de investimento tomadas com base nos dados aqui divulgados ou a partir dos dados aqui divulgados. O
conteudo dessa apresentagdo é propriedade intelectual do Bahia e ndo deve ser copiado, modificado, ou utilizado com outro cardter gque
nao informativo, salvo mediante expressa autorizacao. As opinides emitidas nao vincularao o Bahia, nem imputaraoc qualquer tipo de
responsabilidade a esta instituigao. Os investidores devem ser assessorados por seus distribuidores e estarem cientes dos riscos dos investimentos
escolhidos. Recomendamos ao investidor a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de investimento ao aplicar
seus recursos. Para conhecer as estratégias e os fundos geridos pelo Bahia, entre em contato conosco. www.bahiaasset.com.br




