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A Guerra da Ucrénia completou 34 meses, com aumento da escalada bélica e a intensificagéo dos esforgos pela captura de territé-
rios estratégicos.

Depois de meio século em que a familia Assad governou a Siria, forcas rebeldes derrubaram o presidente Bashar al-Assad apés 13
anos de guerra civil. A queda do governo sirio impacta todo o Oriente Médio por ser um campo de disputa de poder tanto de potén-
cias regionais, como Israel e Ird, quanto globais, como EUA e Rissia .

A inflagéio medida pelo indice CPl em novembro variou 0,3% (M/M) em novembro apés registrar 0,2% (M/M) em outubro. Com o
indice acumulado em 12 meses aumentando de 2,6% para 2,7% (A/A). Enquanto isso o nicleo do CPI, apresentou crescimento de
0,3% (M/M), apés avancar 0,3% em outubro, e o indice acumulado em 12 meses permaneceu elevado (3,3% (A/A), estdvel com
relagdo ao més anterior). J& a inflagio medida pelo PCE de outubro apresentou desacelerou para 0,1% M/M, ante 0,2% M/M no
més anterior, com aumento da inflagdo anualizada de 2,3% para 2,4%. O nicleo do PCE apresentou crescimento de 0,1% (M/M),
com o indice acumulado em 12 meses se mantendo em 2,8%.

A economia norte-americana criou +227 mil vagas liquidas de emprego ndo-agricola em novembro, acima da expectativa de
mercado (202 mil). Em relagéo ao més anterior, houve uma forte alta na criacéio de empregos (36 mil revisado de 12 mil). Com
base na Household Survey, a forca de trabalho recuou -193 mil individuos, passando de 168.479 mil para 168.286 mil. As pessoas
ocupadas recuaram —355 mil, enquanto a quantidade de pessoas desocupadas aumentou em 161 mil. Por fim, 368 mil individuos
ficaram fora da forga de trabalho. Os movimentos resultaram em queda na taxa de participagdo da forga de trabalho, que passou de
62,6% para 62,5%, ao passo que a taxa de desemprego passou de 4,15% para 4,25% (expectativa de 4,2%). O ganho salarial
médio por hora passou de US$ 35,4 para US$ 35,5, avangando 4,1%(A/A) no dado sem ajuste sazonal. A média de horas trabalhadas
avangou de 34,2h para 34,3h.

As vendas no varejo de novembro apresentaram crescimento de 0,7% em termos nominais, apés variarem 0,5% na medigdo de
outubro. O resultado veio acima das expectativas de mercado, que esperavam por uma variagéo de 0,6% (M/M). As medidas de
nicleo, que excluem itens mais voldteis, também apresentaram aceleragéo. A produgéo industrial de outubro variou -0,1% (M/
M) em novembro ante -0,4% (revisado de -0,3%) observado em outubro. O resultado veio aquém das exp ivas de mercado.
Na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, o indicador variou -0,9% ante -0,5%. A maioria dos principais grupos de
mercado registraram recuos na margem, com destaque para Utilities (-1,3% M/M). Jé o Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada
(NUCI) desacelerou ao registrar 76,8% ante 77,0% (revisado de 77,1%), abaixo das expectativas (77,3%).

O Federal Open Market Committee (FOMC) decidiu reduzir a Fed Funds Rate em 25 bps para o intervalo [4,50% a 4,25%] ao
ano na reunido de dezembro, em linha com a expectativa da CAIXA Asset Macro Research e o consenso do mercado. A decisdo,
porém, néo foi uné@nime, contando um voto pela estabilidade dos juros (Beth M. Hammack — Fed Cleveland). O comunicado da deci-
sdo permaneceu praticamente inalterado, somente com a inclusdo da mengéo & extensdo e ao timming de eventuais ajustes adicionais,
que pode ser interpretada como aumento da probabilidade de uma pausa antes de eventuais novos cortes. As projecdes do
FOMC tiveram atualizagdes importantes. As projegdes para o PIB foram revisadas majoritariamente para cima, ao passo que as
projegdes para desemprego, revisadas para baixo. Esses movimentos podem ser considerados como inflaciondrios, resultando em
revisdo para cima nas projecdes para o nicleo do PCE (de 2,6% para 2,8% em 2024, de 2,2% para 2,5% em 2025 e de 2,0% para
2,2% em 2026) e em maior cautela na indicagdo para a condugdo da politica monetdria, com reviséo para cima na mediana das
projegdes dos dirigentes para a Fed Funds Rate (de 3,4% para 3,9% em 2025, de 2,9% para 3,4% em 2026 e de 2,9% para 3,1%
em 2027).

Na Zona do Euro, a inflagéio medida pelo do CPI de novembro acelerou de 2,0% para 2,2% (A/A), ficando abaixo da leitura
prévia e das expectativas do mercado (2,3%). Considerando os principais grupos, destaque para a aceleracéo nos pregos dos bens
industriais n&o energéticos (0,6%, ante 0,5% A/A) e energia (-2,0%, ante -4,6% A/A). Os pregos dos servicos mostraram leve desace-
leragdo, passando de 4,0% para 3,9% (A/A). Para os dados mensais, houve queda do indicador cheio, que registrou -0,3% ante 0,3%
(M/M), enquanto o resultado de nicleo, excluindo energia, alimentos, dlcool e tabaco, variou -0,6% ante 0,2%(M/M), com a taxa
anual mantendo a variagéo de 2,7%, mesma observada em outubro.

A taxa de desemprego na Zona do Euro registrou 6,3% no més de outubro/24, em linha com expectativas do mercado. Entre as
principais economias do bloco, observou-se manutencéo da taxa de desemprego na Alemanha (3,4%) e Espanha (11,2%). A Franca
registrou alta, passando de 7,5% para 7,6%, ao passo que o indicador recuou na Itdlia, passando de 6,0% para 5,8%.

A producéio industrial na Zona do Euro per em o de 2024, vindo em linha com as estimativas de mercado
(0,0%) e acima do resultado do més anterior -1,5% (revisado de -1,8%). Quando comparado ao dado de out/23, o resultado regis-
trou variagdo de -1,2% em relagdo aos -2,2% observados no més anterior (revisado de -2,8%) vindo acima das expectativas de
mercado (-1,9%), mantendo, assim, o nivel da produgéo industrial da Zona do Euro abaixo do pré-pandemia (3,32%). J& o volume de
vendas do comércio varejista na Zona do Euro o recuou -0,5% na margem, desacelerando em relagéo ao resultado do més ante-
rior, quando cresceu 0,5%(M/M). O indicador veio abaixo das expectativas de mercado (-0,4%). Dentre as aberturas, destaque
positivo para as vendas de alimentos, bebidas e tabaco, que cresceram 0,1% ante -0,7%(M/M). Por outro lado, os produtos ndo
alimentares (exceto combustivel) recuaram -0,9 ante 1,3% (M/M), assim como as compras por correio e internet (-1,6% ante 2,7% M/
M). No dado anualizado, o indicador registrou crescimento de 1,9% ante 3,0% em setembro, revisado de 2,9% (A/A), acima das
expectativas do mercado (1,7%). Entre as principais economias do bloco, destaque positivo para a Franga (3,6% ante 3,2%(A/A)).

O Comité de Politica Monetdaria (MPC) do Bank of England (BoE) 1 sua taxa basica de juros inalterada em 4,75% a.a
na reunido de d bro, em deciséo na ani Dos seus nove membros, seis votaram pela manutengéo em 4,75% e trés por
uma redugdio de 25 bps. O comunicado destacou que a maioria dos indicadores da atividade de curto prazo do Reino Unido diminuiu e
o staff da instituigdo espera crescimento zero para o PIB no Gltimo trimestre, menor que o projetado no dltimo Relatério de Politica
Monetdria (0,3%). De acordo com a instituicdo, tem havido importante avango do processo desinflaciondrio, em especial & medida que
os anteriores choques externos diminuiram, contudo, as pressdes inflaciondrias internas estdo se dissipando mais lentamente.

O Conselho de Politica Monetdria do Banco Central Europeu (BCE) decidiu reduzir em 25 bps suas trés taxas de juros diretoras.
Assim, a taxa de juros de depésito, que define a orientagdo da politica monetdria, as taxas de operagdes principais de refinanciamento
e de cedéncia liquidez alcangaram o patamar de 3,00%, 3,15% e 3,40%, respetivamente. A autoridade monetdria justificou a deci-
sdo com base na avaliacdo atualizada das perspectivas de inflagdio, da dindmica da inflagéo subjacente e da forca da transmisséo da
politica monetdria. Com relagdo &s projecdes, o nicleo da inflagdio se manteve estdvel em 2024 e 2025, com revisdo para baixo em
2026 (2024: 2,9%]| 2025: 2,3%| 2026: de 2,0% para 1,9% | 2027: 1,9%). 1 as projegdes para o crescimento do PIB foram nova-
mente revisadas para baixo (2024: de 0,8% para 0,7% |2025: de 1,3% para 1,1% | 2026: de 1,5% para 1,4% | 2027: 1,3%)

O Politiburo, principal érgéo de lideranca politica da China, anunciou um novo guidance para a politica monetéria, mudando
de uma postura de politica “prudente” para “moderadamente flexivel”. Além disso, o Comité se comprometeu em implementar uma
politica fiscal "mais proativa”, no sentido de estimular a demanda interna de maneira mais incisiva. O andncio representou a primeira
grande mudanga no direcionamento da politica monetdria em 14 anos.
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Em dezembro, a confianga mostrou sinais mistos. Do lado positivo, destaque para a confianca da inddstria (1,0%), apés forte e seguidas
P

quedas. Do lado negativo, destaque para a ianca do idor (-3,8%) e de servigos (-0,6%).

A incerteza de dezembro aumentou bastante (4,5%), refletindo o cendrio fiscal cada vez mais desafiador e conflitos geopoliticos.

TPy 1

A produg Justrial de bro recuou 0,2% (M/M), puxado por producédo de petréleo (-2,0%), fumo (-1,8%) e mdquinas e equipa-
mentos (-1,6%). Com esse resultado a produgéo industrial estd 2,6% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e 14,4% abaixo
de maio de 2011 (auge da série histérica). No acumulado em 12 meses, a indUstria acelerou de 2,5% em setembro para 2,8% em outubro.

Em outubro de 2024 o volume do varejo restrito avangou 0,4% (M/M). Destaque para Méveis e eletrodomésticos (7,5%), Equipamentos
e materiais para escritério, informdtica e comunicagéo (2,7%) e Tecidos, vestudrio e calgados (1,7%). Com esse resultado o varejo restrito
estd 9,8% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e registrou o maior nivel da série histérica. No conceito ampliado, que
inclui veiculos, motos, partes e pecas e material de construgdo, o volume de vendas subiu 0,9% (M/M). Entre os vetores positivos, desta-
que para Veiculos (8,1%). No acumulado em 12 meses o varejo ampliado acelerou de 3,8% em setembro para 4,3% em outubro.

No setor de servigos, houve aumento de 1,1% (M/M), impulsionado por Transportes, servigos auxiliares aos transportes e correio (4,1%) e
Servigos profissionais, administrativos e complementares (1,6%). Com esse resultado o setor de servigos estd 17,8% acima do nivel de
fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e estd no auge da série histérica. No acumulado em 12 meses, o volume de servigos acelerou de 2,2%
em setembro para 2,6% em outubro.

No mercado de trabalho, os dados continuam positivos, apesar do nimero de empregos formais (CAGED) decepcionar.

Segundo o Ministério do Trabalho e Emprego, o saldo de empregos formais (CAGED) de novembro foi de 106.625 vagas, bem abaixo
do esperado. Como destaque positivo, vale citar o setor de comércio (94.572), inibindo, um pouco, o longo periodo de protagonismo de
geragdo de vagas do setor de servigos (67.717). Como destaque negativo, vale mencionar construgéo civil (-30.091), agropecudria (-
18.887) e indUstria (-6.678).

A taxa de desemprego de novembro recuou de 6,2% para 6,1%. Esse dado renovou a minima da taxa histérica de desemprego. Caso

o setor da construgdo civil ndo tivesse adiado suas contratagdes, seria provdvel a taxa de desemprego chegar & 6%. Entre os vetores do
movimento, destaque para a expanséo da populagdo ocupada (+293 mil individuos).

O IPCA de novembro desacelerou de 0,56% para 0,39% (M/M), puxado por Transportes (0,89%) e pelo item de Energia elétrica
residencial (4,74% para —-6,27%). A média dos nicleos desacelerou na comparagéo mensal (de +0,44% para +0,39%). Na margem,
também foi observado desaceleragdo tanto da medida subjacente de industriais (de +0,34% para -0,14%), quanto do nicleo de servigos
(de +0,76% para +0,6%). O indice de difusdo passou de 61,54% em outubro para 57,82% em novembro. Com a divulgagdo do dado de
novembro do IPCA, o indice, em 12 meses, acelerou de 4,76% para 4,87 %.

Em d bro, o IGP-M d lerou de 1,30% para 0,94% (M/M). Nas aberturas, destaque para a queda do arroz, leite, da tarifa de
eletricidade residencial e da conta de energia na construcdo. Em 12 meses, o indice acelerou de 6,33% para 6,54%.

Em 26/12, o estoque Divida Piblica Federal (DPF) apresentou aumento de 1,85% (M/M) em novembro, o equivalente a R$131,2
bilhges, resultando em um estoque de R$ 7,2 trilhes, dentro da banda do Plano Anual de Financiamento (PAF), de R$ 7,0 a 7,4
trilhdes em 2024. Os vetores para a variagdo do estoque em novembro foram a emissdo liquida da DPF de R$56,4 bilhges (R$83,3 bilhges
de emissGes e R$26,9 bilhdes de regates) e os juros apropriados de R$74,8 bilhdes. A composicdo da DPF encerrou o més com 46,1% do
volume de titulos indexados em taxa flutuante (na margem do limite do PAF), 27,0% em indice de precos, 22,1% em prefixados e 4,7%
em cambio. O prazo médio de vencimento do estoque da DPF reduziu de 4,16 anos em outubro para 4,12 anos em novembro. O custo
médio das emissdes da DPMFi acumulado em 12 meses reduziu de 10,78% a.a. em outubro para 10,86% a.a. em novembro. O custo
médio do estoque da DPF acumulado em 12 meses aumentou de 11,17% a.a. em outubro para 11,53 % a.a. em novembro. Entre janeiro
e novembro, a DPF acumulou crescimento de R$ 683 bilhdes (+10,5%). O custo médio do estoque da DPF acumulado em 12 meses aumen-
tou de 11,17% a.a. em outubro para 11,53% a.a. em novembro. No geral, a composicéo da DPF piorou qualitativamente nos Gltimos 12
meses. A participagdo de titulos indexados a taxa flutuante aumentou de 39,6% para 46,1% entre dez/23 e nov/24. Dada a mudanga na
composigdo, espera-se que o custo o estoque da DPF aumente ao longo de 2025 em fungdio das expectativas de juros elevados por um
periodo prolongado. A reserva de liquidez aumentou 4,09% em novembro (R$856 bilhdes), com indice de cobertura de 7,25 meses.

Em 11/12, ocorreu o principal evento do més, a reunido do Copom. No encontro, o comité decidiu, de forma unénime, elevar a taxa
basica de juro da economia (Selic) de 11,25% para 12,25% aa, nGmero acima do esperado pelo mercado (12,0%). Além disso, vale
citar que tom do comunicado foi considerado duro. Outro ponto importante e que surpreendeu foi que o comité sinalizou que 'em se
confirmando o cendrio esperado, ajustes de mesma magnitude nas préximas reunides', o que levaria a Selic & 14,25% a.a. De acordo com
o comunicado, a "magnitude total do ciclo de aperto monetdrio serd ditada pelo firme compromisso de convergéncia da inflagéo & meta e
dependerd (i) da evolugdo da dindmica da inflagdo, em especial dos componentes mais sensiveis & atividade econdmica e & politica mone-
téria, (i) das projegdes de inflagdo, (iii) das expectativas de inflagdo, (iv) do hiato do produto e (v) do balango de riscos”. Sobre ambiente
externo, a autoridade monetdria voltou afirmar que ela segue desafiadora. Em relagdo ao ambiente doméstico, houve avaliagdo de que o
conjunto dos indicadores de atividade econémica e do mercado de trabalho segue apresentando dinamismo, adicionando que a divulga-
c&o do PIB do terceiro trimestre indicou um hiato do produto mais inflaciondrio. Acerca da inflagdo, chamou atengéo a elevagdo do IPCA
(2726, horizonte relevante: 4,0% ante 3,6% no Gltimo Copom) e das medidas de nicleo e das expectativas (expectativas de inflagdio
"elevaram-se de forma relevante”). O Comité também reforgou a assimetria altista em seu balango de riscos. O recente andncio pacote
fiscal também foi destaque, com desdobramento, de forma relevante, nos precos dos ativos, nas expectativas dos agentes e, especialmen-
te, no prémio de risco. Por fim, o comité concluiu afirmando que o cendrio estd marcado por “desancoragem adicional das expectativas de
inflagdio, elevagdo das projegdes de inflagdio, dinamismo acima do esperado na atividade e maior abertura do hiato do produto”, conjuntu-
ra que exige uma politica monetdria ainda mais contracionista.

Em 17/12, houve a Ata do Copom. No documento, houve destaque para a conjuntura dos EUA, o que suscita maiores dévidas sobre o
ritmo da desaceleragdo, da desinflagdo e, consequentemente, sobre a postura do Fed. No que concerne & inflagdo brasileira, houve a
mencdo de que a inflagdo cheia e as medidas subjacentes tém se situado acima da meta para a inflagéio e apresentaram elevacéo nas
divulgagdes mais recentes. As expectativas de inflagdio para 2024 e 2025 apuradas pela pesquisa Focus elevaram-se de forma relevante e
encontram-se em torno de 4,8% e 4,6%, respectivamente. No que tange & atividade econdmica, a robustez permanece, especialmente da
demanda agregada, sendo beneficiada por um mercado de trabalho robusto, politica fiscal expansionista e vigor nas concessées de crédito
amplo. No entanto, para a atividade futura, hé tendéncia de desaceleragdo, em razéo do maior aperto das condicdes financeiras. No
balanco de risco, persiste uma assimetria altista para os cendrios prospectivos da inflagdo. Entre os riscos de alta para o cendrio inflaciond-
rio e as expectativas de inflagdo, destacam-se (i) uma desancoragem das expectativas de inflagdo por periodo mais prolongado, (ii) uma
maior resiliéncia na inflagdo de servigos do que a projetada em fungdo de um hiato do produto mais positivo e (iii) uma conjuncdo de politi-
cas econdmicas externa e interna que tenham impacto inflaciondrio, por exemplo, por meio de uma taxa de cdmbio persistentemente mais
depreciada. Entre os riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma desaceleracéo da atividade econdmica global mais acentuada do que a projeta-
da e (i) os impactos do aperto monetdrio sobre a desinflagdo global se mostrarem mais fortes do que o esperado.
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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 néio representam a opiniéio da caixa econdmica federal
enquanto institui¢céio 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-

ESTE MATERIAL FOI PRODUZIDO PELA SN GESTAO DE FUNDOS LIQUIDOS — SUGET COM BASE EM INFORMAGOES PUBLICAS DISPONIVEIS ATE A DATA DE SUA DIVULGAGAO, INFORMAMOS QUE TAIS CONSIDERA-
GOES NAO REPRESENTAM A OPINIAO DA CAIXA ENQUANTO INSTITUICAO NEM DE SEUS DIRIGENTES, AS INFORMAGOES EXPRESSAS NESTE DOCUMENTO SAO OBTIDAS DE FONTES CONSIDERADAS SEGURAS, AS
ANALISES FORAM ELABORADAS EM BOA-FE E ZELO, AS OPINIOES EXPRESSAS NESTE DOCUMENTO DECORREM DA ANALISE DO QUADRO ECONOMICO-CONJUNTURAL REFLETIDO EM SEU TEOR, PODENDO SER
ALTERADAS SEM PREVIO COMUNICADO, ESTE DOCUMENTO NAO REPRESENTA OFERTA DE COMPRA OU DE VENDA DE TITULOS OU VALORES MOBILIARIOS OU DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS DE QUAISQUER
ESPECIES,




