






FUNDO
C
N
P
J

R
ES
O
LU

Ç
Ã
O

 
4.
96
3/
20
21

R$Aplicaç
ãoResgate

Total Rendimento   Real no mês% no mês% no ano
R$Posit

ivosNegativos
TOTAL  LÍQUIDO

CAIXA FI BRASIL TP RF
05
.1
64
.3
56
/0
00
1‐
84

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

4.205.565,280,00
0,0034.021,97

0,8090%9,6729%
4.239.587,25439.257,5

70,00
439.257,57

CAIXA FIC AÇÕES EXPERT 
VINCI VALOR RPPS 14.507

.6
99
/0
00
1‐
95

R
V

A
rt

 8
º,

 In
ci
so

 I
23.269.886,960,0

00,00
-950.598,98-4,0851

%-9,1130% 22.319.28
7,982.662.700,35-4.90

0.589,10 -2.237.88
8,75 

CAIXA FIA INSTITUCIONAL B
DR NÍVEL I 17.502.

93
7/
00
01

‐6
8

E
X
T

A
rt

 8
º,

 In
ci
so

 II
I

60.403.561,800,0
00,00

4.991.528,798,263
6%61,1824% 65.395.0

90,5925.008.569,89-
185.577,59 24.822.

992,30
CAIXA JUROS E MOEDAS M

M LP 14.120
.5
20
/0
00
1‐
42

R
V

A
rt
. 1
0,

 In
ci
so

 I
40.257.209,240,0

00,00
303.189,550,7531%

8,5541% 40.560.398,79
3.196.159,94

0,003.196.159,94
CAIXA FI BRASIL 2024 IV TP

 RF 20.139
.5
95
/0
00
1‐
78

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

0,000,00
0,000,00

0,008.123.942,90
0,008.123.942,90

CAIXA FI BRASIL 2024 X TP 
RF 50.635

.9
44
/0
00
1‐
03

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

0,000,00
0,000,00

0,006.682.635,70
0,006.682.635,70

CAIXA FI BRASIL 2026 X TP 
RF RL 54.518

.3
91
/0
00
1‐
60

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

11.255.745,170,0
00,00

45.425,440,4000%
1,4500% 11.301.170,61

201.050,70
0,00201.050,70

CAIXA FI BRASIL 2027 X TP 
RF 50.642

.1
14
/0
00
1‐
03

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

20.456.005,600,0
0-598.156,10

27.187,48-2,7912%
-1,1375% 19.885.036,98

989.497,26-118.
952,96 870.544,

30
CAIXA FI BRASIL ESP 2028 T

P RF RL 56.209.
12
4/
00
01

‐3
6

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

231.795.460,040
,000,00

-133.416,33-0,0600
%-0,5400% 231.662.04

3,71801.812,81-1.10
5.612,03 -303.79

9,22 
CAIXA FI BRASIL 2028 X TP 

RF 50.470
.8
07
/0
00
1‐
66

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

25.948.152,910,0
00,00

-16.627,18-0,0641%
-3,1000% 25.931.525,73

989.728,95-379.
924,62 609.804,

33
417.591.587,00

421.294.141,64
CAIXA FI BRASIL TP RF

05
.1
64
.3
56
/0
00
1‐
84

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

9.401.379,150,00
0,0076.054,78

0,8090%9,6729%
9.477.433,93835.884,4

70,00
835.884,47

CAIXA JUROS E MOEDAS M
M LP 14.120

.5
20
/0
00
1‐
42

R
V

A
rt
. 1
0,

 In
ci
so

 I
28.451.086,830,0

00,00
214.273,980,7531%

8,5541% 28.665.360,81
2.258.830,80

0,002.258.830,80
CAIXA FI BRASIL 2024 IV TP

 RF 20.139
.5
95
/0
00
1‐
78

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

0,000,00
0,000,00

0,006.240.791,81
0,006.240.791,81

CAIXA FI BRASIL 2024 X TP 
RF 50.635

.9
44
/0
00
1‐
03

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

0,000,00
0,000,00

0,005.048.793,77
0,005.048.793,77

CAIXA FI BRASIL 2027 X TP 
RF 50.642

.1
14
/0
00
1‐
03

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

19.657.859,200,0
0-574.817,41

26.126,67-2,7912%
-1,1375% 19.109.168,46

995.278,71-131.
089,59 864.189,

12
CAIXA FI BRASIL ESP 2028 T

P RF RL 56.209.
12
4/
00
01

‐3
6

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

164.392.373,790
,000,00

-94.620,61-0,0600%
-0,5400% 164.297.753,18

584.669,71-797.
848,27 -213.178,

56 
CAIXA FI BRASIL 2028 X TP 

RF 50.470
.8
07
/0
00
1‐
66

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

18.104.047,570,0
00,00

-11.600,82-0,0641%
-3,1000% 18.092.446,75

677.703,27-259.
259,83 418.443,

44
240.006.746,54

239.642.163,13
CAIXA FI BRASIL TP RF

05
.1
64
.3
56
/0
00
1‐
84

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

10.748.930,61600.000,0
00,00

90.315,680,8090%
9,6729% 11.439.246,29

361.361,89
0,00361.361,89

CAIXA JUROS E MOEDAS M
M LP 14.120

.5
20
/0
00
1‐
42

R
V

A
rt
. 1
0,

 In
ci
so

 I
1.951.260,240,00

0,0014.695,54
0,7531%8,5541%

1.965.955,78154.917,3
30,00

154.917,33
CAIXA FI BRASIL 2024 IV TP

 RF 20.139
.5
95
/0
00
1‐
78

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

0,000,00
0,000,00

0,00221.936,36
0,00221.936,36

CAIXA FI BRASIL 2024 X TP 
RF 50.635

.9
44
/0
00
1‐
03

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

0,000,00
0,000,00

0,00457.301,47
0,00457.301,47

CAIXA FI BRASIL 2027 X TP 
RF 50.642

.1
14
/0
00
1‐
03

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

1.165.888,940,00
-34.091,871.

549,55-2,7912%
-1,1375% 1.133.346,62

63.174,33-9.3
41,61 53.832,7

2
CAIXA FI BRASIL 2028 X TP 

RF 50.470
.8
07
/0
00
1‐
66

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

271.535,800,00
0,00-174,00

-0,0641%-3,1000%
271.361,8010.490,44

-4.826,34 5.66
4,10

14.137.615,59
14.809.910,49

BB PREVID RF PERFIL
13
.0
77
.4
18
/0
00
1‐
49

R
F

A
rt

 7
º,

 In
ci
so

 II
I,

 a
4.065.526,600,00

0,0032.774,16
0,8061%10,0020%

4.098.300,76372.641,1
50,00

372.641,15
BB PREV RF TP XXI FI - 2024

44
.3
45
.5
90
/0
00
1‐
60

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

0,000,00
0,000,00

0,00235.100,28
0,00235.100,28

BB PREV VERT 2024
49
.9
64
.4
84
/0
00
1‐
88

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

0,000,00
0,000,00

0,007.033.710,26
0,007.033.710,26

BB VERT 2027 II
55
.7
46
.7
82
/0
00
1‐
02

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

106.300.004,750
,00-3.121.680,18

143.614,090,1303%
1,4128% 103.321.938,66

1.167.947,45-3
6.453,18 1.131.49

4,27
BB PREV VERT 2027

46
.1
34
.0
96
/0
00
1‐
81

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

24.460.248,860,0
0-669.726,20

30.696,570,1210%
4,7147% 23.821.219,23

1.315.005,69-19
8.379,21 1.116.62

6,48
BB PREV VERT 2028

49
.9
63
.7
51
/0
00
1‐
00

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

13.636.502,300,0
00,00

-9.161,28-0,0672%
2,5108% 13.627.341,02

490.874,13-234.
698,86 256.175,

27
BB PREVID AÇÕES GOVERN

ANÇA 10.418.
33
5/
00
01

‐8
8

R
V

A
rt

 8
º,

 In
ci
so

 I
9.677.282,110,00

0,00-295.541,30
-3,0540%-5,9872%

9.381.740,811.107.680,0
8-1.705.155,08 

-597.475,00 
BB ACOES VALOR FIC DE F

IA 29.258
.2
94
/0
00
1‐
38

R
V

A
rt

 8
º,

 In
ci
so

 I
32.181.368,210,0

00,00
-532.310,85-1,6541

%-6,9062% 31.649.05
7,363.035.712,12-5.38

3.600,11 -2.347.88
7,99 

SICREDI FIC INSTITUCIONAL
 IMA-B 11.087.

11
8/
00
01

‐1
5

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

3.660.116,210,00
0,00-1.232,80

-0,0337%-0,1893%
3.658.883,41165.174,8

7-172.112,78 
-6.937,91 

SICREDI FIRF LIQ EMPRESA
RIAL REF DI 24.634.

18
7/
00
01

‐4
3

R
F

A
rt
. 7
º,

 In
ci
so

 I,
 b

17.212.924,9311.564.409,8
90,00

188.036,830,8068%
9,9341% 28.965.371,65

900.961,76
0,00900.961,76

SAFRA BDR CONS AMERICA
NO PB FIA 19.436.

81
8/
00
01

‐8
0

E
X
T

A
rt

 8
º,

 In
ci
so

 II
I

5.674.961,500,00
0,00529.744,13

9,3348%49,0009%
6.204.705,632.132.096,5

4-91.596,60 
2.040.499,94

R
e
la
tó
ri
o

 d
a 
P
o
si
çã
o

 d
e 

In
ve
st
im

en
to
s

Saldo Extrato : 31/10/2024
n
o
v/
2
4

Rendimentos - 2024
Saldo Extrato : 30/11/2024

3
0
/1
2
/2
0
2
4

 ‐ 
1
1
:0
5



FUNDO
C
N
P
J

R
ES
O
LU

Ç
Ã
O

 
4.
96
3/
20
21

R$Aplicaç
ãoResgate

Total Rendimento   Real no mês% no mês% no ano
R$Posit

ivosNegativos
TOTAL  LÍQUIDO

R
e
la
tó
ri
o

 d
a 
P
o
si
çã
o

 d
e 

In
ve
st
im

en
to
s

Saldo Extrato : 31/10/2024
n
o
v/
2
4

Rendimentos - 2024
Saldo Extrato : 30/11/2024

LME REC IMA-B FI RF
11
.7
84
.0
36
/0
00
1‐
20

R
F

A
rt

 7
º,

 In
ci
so

 II
I,

 a
1.747.521,430,00

0,00-3.764,50
-0,2154%-0,9051%

1.743.756,9322.437,7
2-38.365,21 

-15.927,49 
TOWER BRIDGE RF FI IMA-B

 5 12.845.
80
1/
00
01

‐3
7

R
F

A
rt

 7
º,

 In
ci
so

 II
I,

 a
283.295,150,00

0,00-7.534,38
-2,6596%-77,6764%

275.760,770,00
-668.988,71 -668

.988,71 
TOWER BRIDGE II RF FI IMA

-B 5 23.954
.8
99
/0
00
1‐
87

R
F

A
rt

 7
º,

 In
ci
so

 II
I,

 a
1.316.493,470,00

0,004.311,77
0,3275%-10,7067%

1.320.805,24118.600,3
1-193.913,04 

-75.312,73 
INCENTIVO II FIDC MULTISE

TORIAL 13.344
.8
34
/0
00
1‐
66

R
F

A
rt

 7
º,

 In
ci
so

 V
, a

0,000,00
0,000,00

0,0000%0,0000%
0,000,00

0,000,00
LME REC MULTISETORIAL I

PCA - FIDC SENIOR 12.440
.7
89
/0
00
1‐
80

R
F

A
rt

 7
º,

 In
ci
so

 V
, a

850.547,970,00
0,00-3.574,35

-0,4202%-8,5800%
846.973,620,00

-79.491,05 -79.4
91,05 

FIDC GGR PRIME I (RF)
17
.0
13
.9
85
/0
00
1‐
92

R
F

A
rt

 7
º,

 In
ci
so

 V
, a

4.526.724,630,00
0,00148.701,11

3,2850%-2,0955%
4.675.425,74148.701,1

1-95.971,98 
52.729,13

AR BANK FIDC IMOBILIÁRIO
 I 24.445.

36
0/
00
01

‐6
5

R
F

A
rt

 7
º,

 In
ci
so

 V
, a

919.587,040,00
0,00-405,20

-0,0441%-64,5360%
919.181,841.130.881,91

-16.138,83 1.114.7
43,08

PERFIN FORENSIGHT INSTIT
UCIONAL FIC DE FI A 10.608.

76
2/
00
01

‐2
9

R
V

A
rt

 8
º,

 In
ci
so

 I
3.724.073,700,00

0,00-71.380,70
-1,9167%-5,3559%

3.652.693,00527.490,8
5-734.196,65 

-206.705,80 
CONSTÂNCIA FUNDAMENTO

 FIA 11.182.0
64
/0
00
1‐
77

R
V

A
rt

 8
º,

 In
ci
so

 I
21.827.637,100,0

00,00
-406.773,76-1,8636

%-7,2351% 21.420.86
3,342.327.956,07-3.99

8.662,38 -1.670.70
6,31 

MULTINVEST SMALL CAPS 
FIA 29.045

.6
18
/0
00
1‐
50

R
V

A
rt

 8
º,

 In
ci
so

 I
0,000,00

0,000,00
0,00192.082,78-67

2.965,59 -480.88
2,81 

FII SIA CORPORATE 
17
.3
11
.0
79
/0
00
1‐
74

R
V

A
rt
. 1
1

536.425,130,00
0,00-176,41

-0,0329%-1,4709%
536.248,720,00

-8.005,32 -8.00
5,32 

HAZ FII
14
.6
31
.1
48
/0
00
1‐
39

R
V

A
rt
. 1
1

2.303.532,710,00
0,004.250,04

0,1845%-10,4281%
2.307.782,7514.098,2

8-282.775,29 
-268.677,01 

MÉRITO DESENVOLVIMENT
O IMOBILIÁRIO I FII 16.915

.9
68
/0
00
1‐
88

R
V

A
rt
. 1
1

2.403.800,000,00
0,00-129.805,20

-5,4000%0,2543%
2.273.994,80320.666,9

2-314.897,80 
5.769,12

MULTISHOPPINGS FII - SHO
P 11 22.459

.7
37
/0
00
1‐
00

R
V

A
rt
. 1
1

758.991,210,00
0,000,00

0,0000%-8,0958%
758.991,21121.321,59

-188.180,79 -66
.859,20 

W7 FIP
15
.7
11
.3
67
/0
00
1‐
90

R
V

A
rt
. 1
0,

 In
ci
so

 II
1.449.793,420,00

0,00-1.676,32
-0,1156%-55,3030%

1.448.117,100,0
0-1.791.732,92 

-1.791.732,92 
GERAÇÃO DE ENERGIA FIP

 MULTIES 11.490
.5
80
/0
00
1‐
69

R
V

A
rt
. 1
0,

 In
ci
so

 II
0,00

0,000,0000%
0,0000%

0,000,00
0,000,00

931.253.307,56
942.655.368,85

Conta Corrente - 045-0
C
o
n
ta

 C
o
rr
en

te
 ‐ 
04
5‐
0

655.218,30
206.626,79

Conta Corrente - 046-9
C
o
n
ta

 C
o
rr
en

te
 ‐ 
04
6‐
9

49.800,28
115.438,83

Conta Corrente - 048-5
C
o
n
ta

 C
o
rr
en

te
 ‐ 
04
8‐
5

61.052,30
281.857,84

Conta Corrente - 050-7 
C
o
n
ta

 C
o
rr
en

te
 ‐ 
05
0‐
7 

79,50
79,50

Conta Corrente - 059-0 
C
o
n
ta

 C
o
rr
en

te
 ‐ 
05
9‐
0 

8.734,72
8.805,47

Conta Corrente - BB
C
o
n
ta

 C
o
rr
en

te
 ‐ 
B
B

0,00
0,00

Conta Corrente - Planner
C
o
n
ta

 C
o
rr
en

te
 ‐ 
P
la
n
n
er

56.934,82
0,00

831.819,92
612.808,43

932.085.127,4812.164.409
,89-4.998.471,76 

4.236.123,16
943.268.177,2889.887.632

,30-24.799.303,32 
65.088.328,98

2
8
.1
2
4
,4
6

0
,0
0

4
.2
6
4
.2
4
7
,6
2

A
rt

 7
º

R
F

6
9
6
.3
8
2
.4
3
7
,4
0

12
.1
64
.4
09
,8
9

‐4
.9
98
.4
71
,7
6

56
6.
70
4,
65

7
0
4
.1
1
5
.0
8
0
,1
8

46
.8
27
.3
48
,7
6

‐4
.5
41
.3
68
,1
0

42
.2
85
.9
80
,6
6

A
rt

 8
º

R
V

1
5
6
.7
5
8
.7
7
1
,3
8

0,
00

0,
00

3.
26
4.
66
7,
33

1
6
0
.0
2
3
.4
3
8
,7
1

36
.9
94
.2
88
,6
8

‐1
7.
67
2.
34
3,
10

19
.3
21
.9
45
,5
8

A
rt
. 1
0

ES
TR

U
TU

R
A
D
O
S

7
2
.1
0
9
.3
4
9
,7
3

0,
00

0,
00

53
0.
48
2,
75

7
2
.6
3
9
.8
3
2
,4
8

5.
60
9.
90
8,
07

‐1
.7
91
.7
32
,9
2

3.
81
8.
17
5,
15

A
rt
. 1
1

IM
O
B
IL
IÁ
R
IO
S

6
.0
0
2
.7
4
9
,0
5

0,
00

0,
00

‐1
25
.7
31
,5
7

5
.8
7
7
.0
1
7
,4
8

45
6.
08
6,
79

‐7
93
.8
59
,2
0

‐3
37
.7
72
,4
1

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

0,
00

TOTAL GERAL
O
b
s.
: 1

 ) 
D
is
tr
ib
u
iç
ão

 d
e

 R
e
n
d
im

e
n
to
s d

o
 Fu

n
d
o

 M
é
ri
to

 D
e
se
n
vo

lv
im

e
n
to

 Im
o
b
ili
ár
io

 ‐ 
C
N
P
J 1

6
.9
1
5
.9
6
8
/0
0
0
1

‐8
8

O
b
s.
: 2

 ) 
D
is
tr
ib
u
iç
ão

 d
e

 R
e
n
d
im

e
n
to
s d

o
 Fu

n
d
o

 H
A
Z 
FI
I ‐

 C
N
P
J 1

4
.6
3
1
.1
4
8
/0
0
0
1

‐3
9

R
EN

TA
B
IL
ID
A
D
E 
N
O

 M
ÊS

SUB-TOTAL - FUNDOS DE IN
VESTIMENTOS

3
0
/1
2
/2
0
2
4

 ‐ 
1
1
:0
5
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>�bGR�C�DCU_CFZ>�
c>_�

_EcRU_>U�d�eU>fRFZ>�
VR�SRUXCV>̀�A>S�_

WW>J�
>�gEV_XR�CXGSGY>G�C
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W�URXGCUCS�oIJijM�
RS�

E>DRSTU>�CÊR�H
IJjkM�VR�>ĜGT
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REbGCÊ>�bGCEV>�

>TWRUDCVC�C�DCU_C
FZ>�

CXGSGYCVC�RS�kl
�SRWRW�CXRYRU>G�

NVR�
Hh M�eCUC�HhJllMQ̀

BXRUXC�V>W�VCV>W�
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C�V>�
t>D>�ACmRVJ�_E_X_CV

C�RS�lIlI�NWRS�CfG
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3 de dezembro de 2024RESUMO ECONÔMICO MENSAL
● Nos EUA, a mudança de governo elevou as expectativas de inflação e juros,

pressionando as economias emergentes. Projetamos dois cortes de 0,25 p.p.
no juro norte-americano em 2025, em março e setembro. Para a taxa de
câmbio, projetamos R$ 5,60/US$ para o fim de 2025.

● O PIB do 3º tri. cresceu 0,9% ante o anterior, desacelerando em relação aos
primeiros trimestres do ano. Os componentes cíclicos ainda se mostram
fortes, de forma que vemos a atividade perdendo força lentamente ao longo
de 2025. Projetamos crescimento de 3,5% em 2024 e 1,8% em 2025.

● Com a piora dos condicionantes para inflação, elevamos nossa projeção
para o IPCA em 2024 e 2025 para 4,8%, ambas. Nesse contexto, é necessário
juros mais elevados e por mais tempo, de forma que vemos a Selic em 12,0%
a.a. em 2024, elevando-se para 13,75% a.a. em 2025.

● O pacote de contenção de gastos do governo frustrou as expectativas. Além
de trazer medidas mais tímidas que o esperado, veio acompanhado de outra
proposta que vai na direção contrária à redução do déficit público: o
aumento da faixa de isenção de IR. Nesse contexto, julgamos necessária
uma nova rodada de ajuste num futuro próximo.SELIC

20252024Nov-24

13,75%12,0%11,25% IPCA
20252024Out-24

4,8%4,8%4,8%

Taxa de Câmbio (R$/US$)
20252024Nov-24

5,60 6,006,05

PIB
202520242023

1,8%3,5%3,2%



3 de dezembro de 2024Economia internacional
O mês de novembro foi marcado pela vitória de Donald Trump nas eleições dos 
EUA. Sua pauta econômica impõe incertezas ao comércio internacional, com 
reflexos financeiros imediatos. A expectativa de elevação e imposição de tarifas 
já está impactando a inflação esperada que, por sua vez, eleva o juro de 
mercado e a precificação para as próximas decisões do Fed. Além disso, o 
fortalecimento do dólar também reflete os possíveis impactos da eleição, como 
a expectativa de menor volume de comércio internacional e maior inflação e 
juros EUA, desde já impactando as economias emergentes.

Ao mesmo tempo, o ciclo de baixa de juros iniciado pelo Fed em setembro está 
em xeque. Apesar da desaceleração do crescimento do PIB (de 3% para 2,8% 
entre o 2º e o 3º trimestre, na taxa trimestral anualizada), os números seguem 
apontando a mesma situação, há meses: desemprego nas mínimas históricas e 
desinflação estagnada, especialmente a dos núcleos: o do PCE, referência para o 
Fed, está próximo de 2,7% a/a há um semestre; o núcleo do CPI segue em 3,3% 
há cinco meses. Caso a economia norte-americana não cresça no 4º trimestre, já 
apresentaria crescimento de 2,6% em 2024, superior à projeção do Fed, de 2% 
a/a. A alta exposição dos EUA a possíveis choques inflacionários nos leva a 
projetar cortes de 0,25 p.p. em dezembro, março e setembro, ou seja, um ciclo de 
cortes menos intenso em relação ao que se esperava no início do ciclo.

A política monetária dos demais BCs avançados, a saber, o BCE e o BoJ, deve 
divergir. Na Zona do Euro, a crise da produção industrial, em especial na 
Alemanha, persiste. A deflação recente (-0,3% m/m) dos preços ao consumidor 
no bloco deve permitir ao BCE uma convergência mais rápida em direção à taxa 
de juros neutra em 2025. Projetamos um corte de 0,5 p.p. na taxa básica de juros 
europeia em dezembro. A consequente depreciação do Euro deve auxiliar a 
competitividade da indústria do bloco, apesar das possíveis consequências 
políticas negativas de um encarecimento das importações.

No Japão, altas recentes do índice de preços ao produtor (de 2,9% a/a para 3,4% 
a/a) e no núcleo da inflação ao consumidor de Tóquio (de 1,8% a/a para 2,4% 
a/a) levaram o presidente do BoJ a afirmar que o momento para um aumento da 
taxa básica de juros está se aproximando, levando a uma boa performance do 
Iene nas últimas semanas. No cenário atual, um aumento de juros no Japão pode 
aumentar a volatilidade, como visto no desmonte dos carry trades, em agosto.

Na China, os anúncios de estímulo foram considerados insuficientes até agora, 
consistindo principalmente em renegociações de dívida de entes subnacionais 
para destravar uma parcela do seu poder de investimento. Estímulos diretos 
para famílias e empresas são esperados caso ocorra um acirramento oficial da 
guerra comercial, com potencial para impulsionar o preço do minério de ferro e 
da soja, o que favoreceria o Brasil.



3 de dezembro de 2024Taxa de câmbio
O mês de novembro foi novamente de alta expressiva na taxa de câmbio entre o 
Real e o Dólar, que passou de R$ 5,81/US$ em 1º/nov para R$ 6,05/US$ ao final 
do mês, marcando uma depreciação de 4,1%. O Real se tornou a moeda 
emergente com pior desempenho em 2024, superando inclusive o Rublo russo e 
o Peso mexicano, moedas de países emergentes envolvidos em problemas 
geopolíticos e crises institucionais, fatos que tendem a refletir na moeda.

O desencadeador dessa depreciação foi a percepção de insuficiência das 
medidas fiscais anunciadas pelo governo, que não se mostram suficientes para 
controlar a dívida e sustentar o arcabouço fiscal no médio prazo (ver seção 
deste relatório).

No lado dos termos de troca do Brasil, o preço da soja e do petróleo continuam 
estagnados abaixo do nível do início do ano, contribuindo para a desvalorização 
cambial. O minério de ferro tem ensaiado uma recuperação, conforme aumenta 
a expectativa por estímulos mais contundentes na economia chinesa.

À política fiscal doméstica, somou-se o fortalecimento do Dólar causado por 
indicações de figuras protecionistas para postos de governo nos EUA, bem como 
ameaças de imposição de tarifas a diversos países. A possível mudança na 
política econômica norte-americana se reflete na alta de 0,5 p.p. e de 0,4 p.p no 
rendimento dos títulos do tesouro de prazo de 2 e 10 anos, respectivamente. Os 
títulos já refletem uma expectativa de inflação maior nos EUA, pressionando o 
juro externo e o câmbio R$/US$.

Projetamos uma taxa de câmbio de R$ 6,00/US$ ao final do ano e de R$ 
5,60/US$ ao final de 2025, considerando o diferencial de juros como vetor de 
apreciação ao longo do próximo ano.

Fonte: BBG, índices de elaboração própria
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O PIB do 3º trimestre variou 0,9% em relação ao trimestre anterior, em linha 
com a nossa projeção, e desacelerando em relação aos dois primeiros 
trimestres de 2024. Ainda assim, os componentes mais cíclicos mantiveram-se 
fortes, com o Consumo das famílias (1,5%) e o Investimento (2,1%) mostrando 
alta robusta, do lado da demanda, e a Indústria de transformação (1,3%) e os 
Serviços (0,9%) mantendo o dinamismo dos trimestres anteriores, pela ótica da 
oferta. Das atividades mais ligadas ao ciclo econômico interno, somente a 
Construção (-1,7%) recuou, depois de uma alta robusta de 2,9% no 2º trimestre. 
Assim, concluímos que os dados do 3º trimestre ainda refletem o ciclo de 
flexibilização da política monetária visto nos últimos 12 meses até setembro.

No curto prazo, a atividade tende a continuar aquecida, mostrando 
desaceleração lenta no 4º trimestre (0,4%). Em outubro, a taxa de desemprego 
renovou a mínima histórica na série observada (6,2%) e com ajuste sazonal 
(6,4%), enquanto o rendimento médio voltou a crescer (0,5% m/m). No mesmo 
mês, o saldo do Caged desacelerou para 113 mil empregos formais, o que 
sinaliza perda de tração no mercado de trabalho, mas corrobora o cenário em 
que a taxa de desemprego segue caindo e encerra 2024 próxima a 6,0%, 
conforme projetamos. Assim, estimamos o hiato do produto – variável não 
observável que mede o grau de aquecimento (positivo) ou ociosidade (negativo) 
da economia -  em torno de 1,5%, apontando para uma economia operando com 
baixa ociosidade, o que tende a demandar cautela por parte do Banco Central.

No cenário para 2025, mantemos a nossa projeção de uma desaceleração 
gradual da atividade econômica tendo em vista a elevação da taxa Selic e 
crescimento menor dos gastos do governo. As taxas de juros mais altas tendem 
a encarecer o crédito, levando à desaceleração do consumo e do investimento 
doméstico. Por outro lado, a Agropecuária e a Indústria extrativa, atividades 
menos cíclicas, tendem a ter bom desempenho em 2025, com a recuperação das 
safras de soja e de milho no Centro Norte e da extração de petróleo. Assim, 
vemos um crescimento mais forte do PIB do 1º trimestre de 2025, quando a safra 
de soja é contabilizada, e uma desaceleração mais forte ao longo do ano. Com 
isso, o PIB deve desacelerar de uma alta de 3,5% em 2024 para 1,8% em 2025.

Fonte: IBGE. Projeções Sicredi.

Crescimento do PIB  - componentes 
selecionadas (var. % t/t)

Crescimento do PIB  - realizado e 
projeção do Sicredi (var. % t/t)

Período 24T1 24T2 24T3
Agropecuária 9,6 -1,3 -0,9
Indústria 0,1 1,6 0,6
   Indústria extrativa 0,3 -4,0 -0,3
   Ind. transformação 1,1 2,0 1,3
   Construção 0,5 2,9 -1,7
Serviços 1,4 1,0 0,9PIB 1,1 1,4 0,9
Cons. das famílias 2,5 1,4 1,5
Cons. do governo 0,1 -0,3 0,8
Investimento 4,5 2,2 2,1
Exportação -0,2 1,5 -0,6
Importação 4,3 7,3 1,0
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3 de dezembro de 2024Juros e inflação
O mês de novembro ficou marcado pela acentuação dos riscos para inflação até 
então. O IPCA-15 do mês variou 0,62%, bem acima do esperado (0,48%). Com isso, 
a inflação acumulada nos últimos 12 meses ultrapassou o teto da meta, em 
4,77%. Novamente contribuíram os grupos de transportes, puxado pelo avanço 
expressivo de passagem aérea, mas também alimentação no domicílio (1,65%), 
que tem sido pressionado pela intensa alta do preços de carnes (7,54%). Também 
vimos leve pressão sobre os núcleos, com destaque para inflação de bens 
duráveis e os serviços mais intensivos mais relacionados ao ciclo econômico.

Perspectivamente, entretanto, o quadro se deteriorou significativamente. A 
começar pelas expectativas de inflação junto ao Focus, que continuaram subindo 
para todos os horizontes, de 2024 a 2026. Chama atenção não apenas a direção 
do movimento em si, mas também a intensidade: a expectativa para o IPCA em 
2025 saltou de 4,0% para 4,40% em um mês, enquanto a de 2026 saltou 0,20 
p.p., para 3,81%. Uma desancoragem dessa proporção, tendo em vista que a meta 
é de 3,0%, é um sinal claro de desarranjo entre o grau de aperto monetário e os 
fundamentos para a inflação. Entre esses, tanto a atividade quanto a taxa de 
câmbio não fornecem alívio. A leitura do PIB do 3º trimestre mostrou que o 
consumo das famílias segue forte, ao mesmo tempo que o mercado de trabalho 
continua aquecido, com a taxa de desemprego na mínima histórica. Isso reforça a 
expectativa de uma inflação pressionada pelo lado da demanda. Ao mesmo 
tempo, a taxa de câmbio, outro importante determinante para a inflação, atingiu 
o maior valor nominal da história nos últimos dias (R$6,10/US$). O repasse do 
movimento do câmbio para a inflação se dá por vários canais, e em diferentes 
magnitudes, mas principalmente via alimentos e bens industrializados. Não à toa, 
já temos observado uma aceleração nos preços dos produtos agropecuários e 
industrializados do IPA-M, índice considerado uma métrica de inflação do 
produtor. Ou seja, é questão de tempo para a inflação ao consumidor também 
reagir. Diante dessa piora do cenário para a inflação, mantemos nossa projeção 
do IPCA em 2024 para 4,8%, mas elevamos a de 2025 de 4,0% para 4,8%.
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Trajetória para Taxa Selic
(reuniões em p.p. | taxa % a.a.)

Nesse contexto, o patamar de juros 
necessário para levar a inflação para 
uma trajetória mais convergente com a 
meta de inflação aumentou. Assim, 
esperamos que o Copom acelere o 
ritmo de elevação da Selic em dez/24 e 
novamente em jan/25, encerrando o 
ciclo em mar/25 em 13,75% a.a., 
patamar que deve permanecer ao 
longo de todo o próximo ano. Julgamos 
que o espaço para uma redução 
apenas s
avanço,

Fonte: Projeções Sicredi.

que o espaço para uma redução de juros é limitado e bastante dependente de 
uma melhora sensível nas expectativas de inflação, na trajetória do câmbio e 
sinais mais contundentes de desaceleração da atividade econômica.



3 de dezembro de 2024Pacote de contenção de gastos frusta expectativas
No último dia 27/nov, o governo federal anunciou o tão esperado pacote para 
contenção dos gastos obrigatórios. As medidas acabaram frustrando as 
expectativas, pois além de terem vindo mais tímidas que o esperado, foram 
acompanhadas de um proposta que vai na direção contrária à redução do déficit 
público: a isenção de imposto de renda para contribuintes com rendimento 
mensal até R$ 5 mil. Assim, o anúncio acabou gerando efeito contrário ao 
esperado no mercado financeiro. O câmbio atingiu o maior valor nominal desde o 
Plano Real (R$6,10/US$) e os vértices mais longos da curva de juros avançaram 
mais de 0,7 p.p., com os juros futuros ultrapassando 14% a.a. em alguns prazos.

O pacote de revisão de gastos proposto pelo governo inclui uma PEC e um PL, 
contendo, dentre outras medidas: i) limite para o crescimento do salário mínimo 
em linha com o limite de gastos do arcabouço; ii) intensificação do combate à 
fraude e distorções nos benefícios sociais, como Bolsa Família e BPC; iii) restrição 
do abono salarial para trabalhadores com rendimento até R$ 1,5 salário mínimo. 
Algumas medidas que foram aventadas ficaram de fora do pacote, como a 
desindexação das despesas de saúde e educação à receita, e a limitação do 
seguro desemprego a trabalhadores com rendimento até 2 salários mínimos.

Nas contas do governo, essas medidas devem gerar poupança de R$72 bilhões 
entre 2025 e 2026. Nas nossas contas esse valor deve ficar em torno de R$43 
bilhões, pois entendemos que a economia com algumas medidas tendem a ficar 
abaixo do projetado pelo governo e que medidas como a prorrogação da DRU e o 
acordo das emendas parlamentares não fazem parte do pacote.

Estimativa de impacto nas contas públicas

Fonte: Ministério da Fazenda. Sicredi.

Medida Governo Sicredi Governo SicrediPEC 11,1 7,5 13,4 9,5
   Abono salarial 0,1 0,1 0,6 0,6
   Fundeb 4,8 4,8 5,5 5,5
   DRU 3,6 0,0 3,8 0,0
   Subsídios e subvenções 1,8 1,8 1,9 1,9
   FCDF 0,8 0,8 1,5 1,5PL 11,7 8,5 19,2 15,5
   SM 2,2 2,2 9,7 9,7
   BF 2,0 1,0 3,0 1,5
   BPC 2,0 1,0 2,0 1,0
   Aldir Blanc 2,0 2,0 1,0 1,0
   Biometria 2,5 1,3 2,5 1,3
   Militares 1,0 1,0 1,0 1,0Outras 1,0 1,0 1,0 1,0
   Provimentos e criação de cargos 1,0 1,0 1,0 1,0Emendas 6,7 0,0 7,7 0,0TOTAL 30,5 17,0 41,3 26,02025 2026
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Mesmo que melhore a situação das contas públicas no curto prazo, as medidas 
ainda são insuficientes para garantir a sustentabilidade do novo arcabouço fiscal 
nos próximos 10 anos. Projetamos que os gastos obrigatórios (em especial os 
benefícios previdenciários) cresçam acima do limite de gastos definido pelo 
arcabouço (no máximo 70% do ganho de receita, acima da inflação) e consumam 
toda da despesa do Orçamento antes de 2031. Isso acontece porque mesmo que o 
salário mínimo cresça dentro dos limites do arcabouço, o número de beneficiários 
ainda vai continuar aumentando. Sendo assim, julgamos necessária uma nova 
rodada de ajuste nas despesas num futuro próximo.

A proposta de isenção de IR para contribuintes com rendimento até R$ 5 mil tem 
impacto estimado de renúncia de receita no Orçamento de R$ 35 bilhões. Tal 
perda de arrecadação seria compensada pela imposição de uma alíquota mínima 
de 10% para os contribuintes com rendimento mensal acima de R$ 50 mil, 
considerando fontes tributáveis (salário, aluguel, juros) e não tributáveis 
(dividendos). Ainda que a proposta seja meritória do ponto de vista redistributivo, 
tendo em vista a desatualização da tabela do imposto de renda, ela carrega 
alguns problemas: i) a renúncia fiscal estimada para a isenção é de R$ 35 bilhões, 
mas a medida de compensação tende a não alcançar o montante necessário para 
compensá-la integralmente; ii) mesmo que integralmente compensada no 
regime de competência, o governo tende a incorrer num problema de caixa, pois a 
isenção de IR começaria em 2026 enquanto a alíquota mínima efetiva seria 
cobrada somente em 2027; iii) mesmo que fosse neutra fiscalmente, a isenção do 
IR tende a gerar um impulso fiscal de 0,4% do PIB em 2026, pressionando a 
atividade econômica e a inflação num cenário em que as expectativas de inflação 
encontram-se acima da meta (3,81%); iv) como a proposta foi apresentada de 
forma avulsa, e não num contexto de reforma dos tributos sobre a renda PF e PJ, 
caso o dividendo tributado na PF tenha sido distribuído por uma PJ do lucro real, 
tenderá a haver bitributação, visto que as alíquotas são compatíveis com a 
situação que os dividendos sejam isentos na PF.

Vale lembrar que até o momento não existe proposta formal da parte do governo 
para a isenção do IR. Assim, entendemos que ainda carece de maiores 
ponderações, sendo improvável a sua apreciação em 2024. A discussão tende a 
se estender ao longo de 2025, e pode sofrer alterações profundas na sua 
tramitação no Congresso. Reforçamos que uma medida que implica renúncia de 
receita vai na direção contrária de um ajuste fiscal e contenção do crescimento 
do endividamento. E o fato de ter sido proposta em conjunto com um pacote de  
redução de gastos, além de ofuscar as medidas apresentadas, coloca em dúvida 
a real disposição do governo em empreender um ajuste fiscal.

Por fim, acreditamos que, mesmo com a aprovação do pacote, a política fiscal 
continuará estimulativa. A expansão de 3,1% na despesa do governo nesse ano 
representou um impulso de crescimento de 0,6% do PIB. Para 2025, o impulso da 
política advindo dos gastos e transferências do governo deve desacelerar para 
0,1% do PIB, corroborando com nossas projeções de crescimento.



3 de dezembro de 2024Tabela de ProjeçõesDisclaimer: Esse documento foi produzido pela Gerência de Análise Econômica do Banco Cooperativo Sicredi S.A. e tem
por objetivo fornecer informações de indicadores econômicos. Ressaltamos, no entanto, que as análises bem como as
projeções contidas refletem a percepção da Gerência de Análise Econômica no momento em que o texto é produzido,
podendo ser alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. não se responsabiliza por atos/decisões
tomadas com base nos dados divulgados nesse relatório.

202520242023202220212020   20192018Atividade Econômica
12.74111.80810.85610.0799.0127.6097.389 7.004 PIB Nominal (R$ bi)
2.2312.1622.1792.0151.7461.4521.875 1.903 PIB Nominal (US$ bi)

1,83,52,93,04,8-3,31,21,8Crescimento Real do PIB (%)

2,05,33,14,13,0-4,62,62,0Consumo das Famílias (%)

1,27,4-3,01,112,9-1,74,05,2Investimento Privado (%)

1,51,81,72,14,2-3,7-0,50,8Consumo do Governo (%)

4,03,59,15,74,4-2,3-2,64,1Exportações (%)

2,013,7-1,21,013,8-9,51,37,7Importações (%)
6,66,27,98,511,614,711,612,3Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 

Fim de Período (%)Inflação
4,84,84,65,810,14,54,33,7IPCA (%)

6,06,4-3,25,517,823,17,37,5IGP-M (%)Juros
13,7512,011,7513,759,252,004,506,50Taxa Selic, Fim do Período (%)

13,610,913,312,64,82,85,96,6Taxa Selic, Média do Período (%)

8,56,86,87,5-0,8-2,40,22,7Taxa de Juros Real, Fim do Período (%)Taxa de Câmbio (R$/US$)
5,606,004,845,225,585,204,033,87Taxa de Câmbio, Fim de Período

5,715,464,985,165,415,243,943,68Taxa de Câmbio, Média do PeríodoSetor Público
-0,6-0,6-2,10,6-0,4-9,8-1,2-1,7Result. Primário Gov. Central (% PIB)Crédito
10,311,18,114,516,415,76,55,1Saldo da Carteira de Crédito (%)

10,210,55,514,920,415,413,910,9Livres

11,012,08,217,523,010,716,511,6Livres - PF (%)

9,08,52,111,917,521,210,810,1Livres - PJ (%)

10,512,011,914,010,916,1-2,3-0,9Direcionados

10,510,513,118,018,511,76,65,4Direcionados - PF (%)

10,515,09,66,9-0,123,4-13,9-8,1Direcionados - PJ (%)



Classificação da informação: Uso Irrestrito52ª edição | Dezembro/2024 |Regimes Próprios de Previdência Social



Classificação da informação: Uso Irrestrito

RPPSRegimes Próprios de Previdência SocialPossuímos excelente classificação nos ratings da Moody’s, FitĐh Ratings e S&P Gloďal.Possuímos excelente classificação nos ratings da Fitch Ratings.
• Mais de 200 anos
• Presente em 34 países
• Há mais de 25 anos no Brasil
• Está entre os 40 maiores gestores do pais • Mais de 50 bilhões sob gestão no Brasil

• Entre principais gestoras independentes no país
• Integrante do Grupo Sul América, com mais de 120 anos de história
• Consistência de 13 anos com nota máxima S&P

Mais deR$ 130 bilhõessob administraçãoMais deR$ 130 bilhõessob gestão
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Os produtos expostos nesta página, bem como o percentual de alocação em cada fundo, e seu respectivoenquadramento estão de acordo com a resolução CMN 4.963/2021 e alterações posteriores.As informações abaixo estão segregadas pelo enquadramento a CMN 4.963, não refletindo o risco específico de cadaproduto. Consulte a lâmina de informações essenciais e o regulamento de cada produto emsicredi.com.br/investimentos.
Portfólio Sicredi para RPPS
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2021 2022 2023 2024 2025SELIC (fim do período) 9,25% 13,75% 11,75% 12,00% 13,75%IPCA (12 meses) 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,8%IGP-M (12 meses) 17,8% 5,5% -3,2% 6,4% 6,0%2021 2022 2023 2024 2025Câmbio R$/USS (fim do período) 5,58 5,22 4,84 6,00 5,60Novembro Ano 12m 24m 36mPoupança 0,57% 6,41% 7,02% 15,82% 24,76%CDI 0,79% 9,85% 10,84% 25,65% 40,66%IRF-M -0,52% 3,57% 5,11% 22,83% 34,06%IRF-M 1 0,57% 8,70% 9,69% 24,62% 39,13%IMA-B 0,02% 0,19% 2,94% 16,90% 24,36%IMA-B 5 0,36% 6,46% 8,02% 20,87% 32,19%Novembro Ano 12m 24m 36mIbovespa -3,12% -6,35% -1,31% 13,31% 22,23%SMLL -4,48% -18,66% -12,93% -7,02% -17,34%IFIX -2,11% -5,26% -1,23% 10,03% 22,37%S&P 500 (Moeda Original) 5,73% 26,47% 32,06% 52,42% 29,58%

2021 2022 2023 2024 2025PIB 4,8% 3,0% 2,9% 3,5% 1,8%Taxa de Desemprego (ajuste sazonal, fim do período) 11,7% 8,3% 7,8% 6,2% 6,8%
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Fundos de Investimento Novembro Ano 12m %CDI 12m 24 m %CDI 24m VolatilidadeSICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL 0,81% 9,93% 10,92% 100,78% 25,67% 100,09% 0,04%SICREDI TAXA SELIC 0,80% 9,88% 10,86% 100,17% 25,52% 99,49% 0,04%SICREDI BAIXO RISCO CRÉDITO PRIVADO 0,80% 10,15% 11,17% 103,04% 26,46% 103,17% 0,05%SICREDI IMA-B 5 0,36% 6,26% 7,81% 72,08% 20,22% 78,84% 1,64%SICREDI INSTITUCIONAL IMA-B -0,03% -0,19% 2,60% 23,99% 16,17% 63,05% 3,95%SICREDI INSTITUCIONAL IRF-M 1 0,50% 8,60% 9,62% 88,72% 24,70% 96,31% 0,53%
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Novembro Ano 12m %CDI 12m 24m %CDI 24m VolatilidadeSICREDI BOLSA AMERICANA 6,06% 31,83% 38,74% 357,37% 72,78% 283,79% 11,95%
Novembro Ano 12m %CDI 12m 24m %CDI 24m VolatilidadeSICREDI SCHRODERS IBOVESPA -4,44% -9,29% -3,75% -34,63% 8,73% 34,04% 12,51%SICREDI SULAMÉRICA VALOR -3,43% -7,69% -2,78% -25,68% 8,48% 33,08% 12,18%SICREDI ESG -4,89% -11,96% -6,69% -61,73% -0,98% -3,84% 15,48%SICREDI PETROBRAS 8,06% 18,45% 22,76% 209,99% 116,16% 452,92% 24,92%



Classificação da informação: Uso Irrestrito

Autoria



Classificação da informação: Uso Irrestrito



Classificação da informação: Uso Irrestrito



1

PERSPECTIVA MACRODezembro de 2024CENÁRIO GLOBAL Foco nas mudanças na política econômica dos EUA em 2025Nos próximos meses, as atenções dos mercados globais estarãovoltadas para as medidas econômicas do novo governo dos EUA, quetomará posse no final de janeiro. Qualitativamente, as alterações depolítica econômica sinalizadas, em seu conjunto, tendem a produziralgum impacto desfavorável para a inflação e o PIB norte-americano edo resto do mundo. Como temos destacado, são cinco temas principaisa serem monitorados: (1) elevação de tarifas de importação; (2) reduçãoda imigração; (3) prorrogação dos cortes de impostos que expiram nofinal do próximo ano; (4) revisão da regulação sobre diferentes setores;(5) eventuais mudanças na política externa. Os detalhes e a intensidadedessas alterações potenciais serão fundamentais para determinar emque medida podemos ter uma revisão na trajetória da política monetáriapor parte do Fed e como o PIB de outras regiões será afetado.Nosso cenário base contempla uma elevação moderada das tarifas deimportação, que seria limitada à China e a setores específicos de outrospaíses. Na “guerra comercial” iniciada em 2018, o processo de elevaçãode tarifas, retaliações e negociações se estendeu por muitos trimestres(de fato, houve um acordo preliminar ao final de 2019 entre EUA eChina). A nosso ver, deveremos observar um padrão similar em 2025. Aredução da imigração já ocorreu ao longo de 2024 e deverá sofrer novaqueda no próximo ano. Ainda é incerto, contudo, qual será a intensidadeda redução dos fluxos de imigração e, portanto, o consequente efeitosobre o mercado de trabalho. A trajetória de desaquecimento daeconomia em curso deverá limitar, de todo modo, eventuais pressõesmais pronunciadas sobre os salários. Diversas medidas de redução deimpostos adotadas em 2017 expiram ao final do próximo ano, queequivalem a uma renúncia de receita de cerca de 1,3% do PIB ao ano. Amaior parte dessas medidas muito provavelmente será renovada pormais alguns anos.Existe também a discussão sobre novas medidas de estímulo, mas porconta do elevado déficit nominal do governo federal (6,4% do PIB),devem ser bastante limitadas. A relação dívida/PIB aponta a mesmaausência de espaço fiscal, estando em 97,8%. É possível que reduçõesde despesas sejam utilizadas como fonte para eventuais quedas detributos, contudo, igualmente parece existir espaço limitado para essasmudanças. A revisão e redução de regulação deverá ser um processomais específico a alguns setores da economia e tem difícilprevisibilidade de impactos. Em especial, avaliamos que os efeitos sobre

NOVO GOVERNO DOS EUA
CENÁRIOS PARA TARIFAS

PERSPECTIVAS PARA OS EUA
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PERSPECTIVA MACRODezembro de 2024a produção de petróleo serão bastante contidos, uma vez que ospreços estão em patamar relativamente baixo e a produção norte-americana já apresentou forte expansão nos últimos anos (atualmente,a extração é de 13,5 milhões de barris ao dia, metade da produção daOPEP). A política externa em relação aos conflitos na Ucrânia e noOriente Médio poderá também sofrer alterações. O consenso atualaponta para pressão dos EUA por um acordo entre Rússia e Ucrânia, queenvolveria uma perda de território e um cessar-fogo.No período recente, os dados da economia norte-americana tenderam areforçar o quadro de desaceleração gradual, com certa discrepânciaentre o mercado de trabalho e os dados do PIB. No mercado detrabalho, houve redução do número de vagas abertas e leve tendênciade alta da taxa de desemprego. De outro lado, as estimativas para ataxa de crescimento do PIB do 4º trimestre ainda apontam umatrajetória robusta, de 3,3% em termos anualizados. A indicação do Fed éque poderá avaliar uma desaceleração do ritmo de ajuste da taxa dejuros. Nossa expectativa é que a queda de 25 pb na reunião dedezembro seja sucedida por uma pausa na reunião de janeiro, de formaa migrar para uma velocidade de um corte de 25 pb a cada duasreuniões. Isto permitiria ao Fed observar as alterações na políticaeconômica e suas consequências para definir a trajetória adequada paraa política monetária.Divergência crescente entre as políticas fiscal e monetáriaNa economia doméstica, a principal característica de 2025 deverá ser umagravamento da trajetória em direções opostas da política fiscal(expansionista) e da política monetária (bastante contracionista). Essasituação deverá resultar em patamar significativamente elevado dodéficit nominal, que poderá alcançar 9% do PIB no próximo ano. Esse é oprincipal desequilíbrio atual da economia brasileira e sua evolução seráo determinante dos preços dos ativos no próximo ano.O ano de 2024 termina com sinais ambíguos em relação ao desempenhoda economia. De um lado, um crescimento do PIB bastante robusto, quedeverá se aproximar de 3,5%. De outro, evidências de uma economiasuperaquecida, o que tem provocado desequilíbrios em diferentesdimensões. A inflação deverá superar o teto do intervalo da banda deinflação (se aproximando de 5%). O crescimento substancial dademanda interna, sobretudo do consumo das famílias, também temprovocado um aumento das importações de bens e serviços e,consequentemente, deteriorado o déficit em transações correntes.Além da elevação do risco fiscal, a piora do balanço externo explicaparte da significativa depreciação do real em relação aos seus pares(naturalmente, também há fatores internacionais que explicam adepreciação em geral das moedas de países emergentes).
CONTRADIÇÕES NA POLÍTICA ECONÔMICA
ATIVIDADE NOS ESTADOS UNIDOS
CENÁRIO BRASILATIVIDADE ECONÔMICA
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PERSPECTIVA MACRODezembro de 2024A taxa de câmbio apresentou, no ano, variação de 25% em relação aodólar e 20% frente ao euro.O comportamento de uma economia superaquecida ocorre a despeito dea política monetária ter permanecido em território neutro oucontracionista ao longo dos últimos trimestres. O ciclo anterior deredução levou a taxa de juros para 10,50%, nível próximo a 6% emtermos reais. A expansão fiscal, como temos destacado nos últimosmeses, é a principal explicação para essa aparente dicotomia entre umaeconomia superaquecida e uma política monetária apertada. Contudo,outro elemento menos destacado é a baixa transmissão da políticamonetária para o crédito. Fatores específicos, como o incremento docrédito imobiliário e fatores de retroalimentação do ciclo econômico –massa de renda favorável reduzindo a inadimplência – explicam ocrescimento mais acelerado do crédito do que seria esperado apenasconsiderando a posição da política monetária.O ciclo de aperto da taxa de juros, iniciado em setembro, deverá tercontinuidade nos próximos meses. A depreciação adicional da taxa decâmbio e, mais importante, a elevação de expectativas de inflação,apontam para uma aceleração do passo de ajuste nas próximasreuniões. Avaliamos que o Copom realizará incrementos de 75 pb nasduas próximas reuniões e que a taxa terminal será de 14,00%. Existemdebates sobre a eventual ineficácia da política monetária no contextoatual ou sugestões de que uma forma de “resolver” o problema fiscal deaumento da relação dívida/PIB seria o Banco Central acomodar umainflação mais elevada. A nosso ver, essa não é uma solução viável, umavez que resulta em juros ainda mais elevados no futuro, e a sinalizaçãodo Copom aponta para um comportamento na direção oposta, decomprometimento com o Regime de Metas de Inflação.Na política fiscal, vemos alguma desaceleração de estímulos no próximoano, mas ainda no sentido moderadamente expansionista. Avaliamos queo pacote de contenção de despesas deverá ser aprovado, ainda quecom alguma diluição. Nos próximos meses, debates sobre medidastributárias para aumento da arrecadação deverão voltar à pauta. Oandamento das últimas propostas de modificação de tributos noCongresso indica espaço relativamente limitado para projetos queelevem a arrecadação. Nos próximos meses, também será relevante aexecução do Orçamento (bloqueios ou contingenciamento no início doano), a decisão da meta de primário para a Lei de DiretrizesOrçamentárias de 2026 e a evolução do projeto de modificação doImposto de Renda Pessoa Física (isenção para faixas até 5 mil e medidascompensatórias).

EFEITO LIMITADO DA POLÍTICA MONETÁRIAPERSPECTIVAS PARA OS JUROS
POLÍTICA FISCAL
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PERSPECTIVA MACRODezembro de 2024O crescimento econômico tende a desacelerar ao longo de 2025. Alémdo aperto adicional da política monetária, há um aperto das condiçõesfinanceiras de forma mais ampla. As curvas de juros se encontram empatamar bastante elevado e existe baixa demanda por parte dosinvestidores para tomada de risco em equity das empresas. Do ladofavorável, deveremos ter uma produção agropecuária robusta, comcondições climáticas, até o momento, benignas. De todo modo, aeconomia termina o ano corrente com inércia de resiliência do empregoe da renda, o que deverá tornar mais lento o processo de desaceleraçãodo PIB.A estabilização da taxa de câmbio é um cenário provável, mas dependeráde dois elementos: (1) uma efetiva estabilização do risco fiscal; (2)moderação da demanda interna, de forma a pressionar menos asimportações de bens e serviços. O diferencial de taxa de jurosdoméstica e externa será uma força de suporte para a taxa de câmbio. Adeterioração do déficit em conta corrente, portanto, poderá serinterrompida nos próximos trimestres.
DESACELERAÇÃO DO CRESCIMENTOCENÁRIO PARA O CÂMBIO
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PERSPECTIVA MACRODezembro de 2024PROJEÇÕES MACROECONÔMICAS –BRADESCO ASSET
Na última reunião do ano, o Fed deverá realizar mais um corte de 25 pb.Ainda que gradual, a desaceleração no mercado de trabalho deverá tercontinuidade. Já a inflação seguirá convergindo de maneira lenta para ameta de 2%. Esse cenário prescreve uma redução do grau de aperto dapolítica monetária. Para 2025, mantemos a nossa expectativa de 4cortes de juros de 25 pb de forma espaçada, assim como a visão queesse ciclo de corte de juros contará com uma taxa de juros terminalacima do patamar de 2018-2019 e do patamar de juros consideradoneutro.Desafios externos e internos devem manter corte de juros na Área doEuro em 2025. Mesmo que a inflação tenha exibido importantedescompressão ao longo deste ano, esperamos certa estabilidade aoredor de uma alta de 2% no ano que vem. Ao mesmo tempo, osdesafios internos – em especial as questões políticas na França e naAlemanha – e as incertezas relacionadas ao ambiente externo deverãomanter o crescimento abaixo do potencial. Após expansão do PIBesperada para 0,7% neste ano, a Área do Euro deve crescer 0,9% em2025. Dessa forma, o Banco Central Europeu deve começar a dar maispeso aos riscos de uma desaceleração adicional, dado que a inflaçãoparece mais controlada. Assim, a taxa de juros seguirá recuando,chegando a 2,0% em meados do próximo ano, nível próximo ao neutro.Mudança relevante na condução da política econômica deve estancar apiora da economia chinesa, mas conflitos com EUA trazem muitaincerteza ao cenário. Desde o final de setembro, o governo chinês vem

COMENTÁRIOS SOBRE AS PROJEÇÕES
2022 2023E 2024E 2025E 2026EPIB (% ao ano) 3,0% 2,9% 3,4% 1,7% 1,5%IPCA (% a.a.) 5,8% 4,6% 5,0% 4,9% 4,1% IGP-M (% a.a.) 5,4% -3,2% 6,9% 6,2% 4,5%Taxa Selic (final do ano) 13,75% 11,75% 12,00% 14,00% 14,00%R$/US$ média do ano 5,16 4,99 5,38 6,06 6,14R$/US$ final do ano 5,28 4,86 6,00 6,11 6,20Saldo de Conta Corrente (US$ bi) -41,1 -24,5 -50,1 -48,5 -45,3Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2,1% -1,0% -2,5% -2,2% -2,0%Resultado Primário Consolidado (% PIB) 1,2% -2,3% -0,5% -1,0% -0,9%Dívida Líquida (% PIB) 61,4% 60,8% 65,0% 68,0% 73,0%Dívida Bruta (% PIB) 71,7% 74,3% 79,0% 85,2% 87,4%Fed Funds (final do ano) 4,50% 5,50% 4,50% 3,50% 3,50%PIB Global 3,5% 3,2% 2,90% 2,80% 2,70%Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e BRAM 
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ajustando a política econômica, com alívio tanto fiscal como monetário,o que tem sido favorável para estabilizar a economia. Ainda esperamosmais medidas – especialmente fiscais, voltadas principalmente para osgovernos locais e para a recapitalização dos bancos – ao longo dospróximos meses. Essas medidas, por sua vez, serão dosadas conformeas ações vindas dos EUA se concretizem, em especial o aumento dastarifas. Com isso, projetamos expansão de 4,2% em 2025, já levando emconta o efeito contracionista vindo da queda das exportações. A políticaeconômica mais proativa, por sua vez, deve garantir a estabilização dosetor imobiliário e a melhora do consumo e alguma desaceleração dasexportações.No Brasil, revisamos nossa projeção para o crescimento do PIB para 3,4%neste ano. O resultado do PIB do 3º trimestre novamente superou asexpectativas e continuou indicando um quadro aquecido de atividade,em especial em relação ao consumo das famílias, favorecido pelaresiliência do mercado de trabalho e pelas concessões de crédito alémdo que seria esperado para esta fase do ciclo de juros. Com sinaismistos a respeito da temperatura da atividade no 4º trimestre,esperamos desaceleração mais clara apenas ao longo de 2025. Essaexpectativa é pautada pela projeção de uma política monetária aindamais contracionista e pela ausência de novos impulsos fiscais, queforam responsáveis pela maior parte da surpresa com o crescimentodesse ano.Revisamos nossa projeção de inflação de 4,1% para 4,9% em 2025. Emnovembro, ajustamos a projeção de inflação do próximo ano,incorporando um choque cambial adicional, uma nova rodada dedesancoragem das expectativas e uma atividade econômica ainda forte.Esses fatores indicam que a inflação não desacelerará em relação ànossa expectativa de 5,0% para 2024. Quanto à depreciação do Real,consideramos o nível atual com deterioração residual para o próximoano, devido aos riscos externos de fortalecimento do dólar frente aoutras moedas emergentes e à piora da percepção de riscoseconômicos no mercado doméstico. Esperamos que a inflação deserviços acelere no início do próximo ano, encerrando em torno de 6,0%no próximo ano. Para bens industrializados, após um ano com preçosabaixo de 3,0% em 2024, projetamos uma aceleração para 3,9% no finaldo próximo ano, principalmente devido ao choque cambial. Paraalimentos, esperamos um arrefecimento nos preços de carnes noprimeiro semestre do próximo ano, voltando para patamaresligeiramente abaixo de R$ 400 a arroba ao longo do segundo semestre,devido à redução do ritmo de abates no ciclo bovino.

PERSPECTIVA MACRODezembro de 2024
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PERSPECTIVA MACRODezembro de 2024Quadro para as contas externas teve nova deterioração, embora sigafavorável. Revisamos nossa projeção do déficit de transações correntespara 2,5% do PIB em 2024 diante da maior projeção de importações edespesas líquidas com serviços, as quais por sua vez refletem a maiordemanda doméstica. Em relação a 2025, no entanto, reduzimos nossaprojeção de déficit em conta corrente para 2,2%, motivados não apenaspela expectativa de desaceleração da atividade doméstica como pelataxa de câmbio mais depreciada. O investimento direto no país seguirámais do que suficiente para compensar o déficit em transaçõescorrentes, embora reconheçamos riscos para o câmbio, posto que odéficit segue subestimado por excluir operações com criptomoedas queoriginalmente configurariam operações de conta corrente. Por fim,elevamos nossa projeção para a taxa de câmbio, esperando R$ 6,00 aofinal deste ano e depreciação subsequente.Novos ajustes nas despesas serão demandados em 2025. Para este ano,a nossa estimativa de déficit se encontra em R$ 64 bilhões (-0,5% doPIB). Acreditamos que o governo alcance o piso do intervalo da meta deprimário que é um déficit de R$ 29 bilhões (-0,25% do PIB). Para 2025,as discussões deverão girar em torno do limite de crescimento dadespesa real em 2,5%. Com a apresentação do pacote de corte degastos, consideramos que a necessidade de ajuste para o próximo foireduzida, mas ainda persiste (isto é, necessidade de novas medidas dolado das receitas e contingenciamento de despesas ao longo dopróximo ano). Estimamos déficit primário de 1,0% do PIB para o setorpúblico consolidado.
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O Comitê de Política Monetária (Copom) aumentou a taxa Selic para11,25%, conforme as expectativas. No comunicado após a decisão, oBanco Central entendeu que o ambiente externo continua desafiador,tendo em vista as incertezas acerca do ritmo de desaceleraçãoeconômica nos EUA e a consequente postura do Fed. Em relação aocenário doméstico, o Copom julgou que os indicadores continuam aapontar uma atividade econômica e um mercado de trabalho dinâmicos,além de ressaltar que as últimas leituras do IPCA e de suas medidassubjacentes permanecem acima da meta. No que tange ao balanço deriscos, o Comitê manteve a avaliação de mais assimetrias altistas,destacando a desancoragem das expectativas, uma resiliência maior nainflação de serviços e uma depreciação mais persistente da taxa decâmbio, também lembrando que o debate sobre a política fiscal temafetado os preços de ativos e as expectativas dos agentes. Diante de umcenário marcado por maior resiliência na atividade econômica e elevaçãodas projeções de inflação e das expectativas, o Copom avaliou que eranecessária uma política monetária mais contracionista, decidindo porunanimidade elevar os juros em 50 pb, para 11,25%. Para as próximasreuniões, o Copom optou por não dar indicação de ritmo e magnitude dociclo, mas entendemos que o ritmo de 50 pb deverá ser mantido napróxima reunião.Atividade continua dinâmica e a inflação segue superando as projeções. Oíndice de atividade do Banco Central (IBC-Br) avançou 0,8% emsetembro, acima do esperado, o que representou avanço de 5,1% nacomparação interanual. O resultado refletiu o resultado positivo dos trêsprincipais componentes: produção industrial (1,1%), vendas no varejoampliado (1,8%) e volume de serviços (1,0%). O IPCA-15 de novembro,por sua vez, reforçou o quadro pressionado de inflação. O indicadoravançou 0,62% no mês, acima da projeção do mercado (0,50%) e danossa expectativa (0,52%), e os núcleos apresentaram tendência depiora. A média móvel de três meses da média dos cinco núcleos, comajuste sazonal e em termos anualizados, acelerou para 4,3% após aleitura de 3,9% em outubro, enquanto os serviços subjacentes voltarama rodar acima de 5,0% na mesma métrica. Em suma, a prévia da inflaçãomostrou um cenário inflacionário pressionado.Governo apresentou o pacote de corte de gastos. Visando manter asustentabilidade do arcabouço fiscal, o Ministério da Fazendaapresentou uma série de medidas de ajuste de despesas, somando umcorte total de R$ 72 bilhões em 2025 e 2026. Entre as medidas, destaquepara a limitação do reajuste real do salário-mínimo até 2,5%, adestinação de 20% do FUNDEB para educação integral e a redução deemedas. Em nossa avalição, o pacote de corte de gastos ficou abaixo doesperado, e as medidas deverão somar cerca de 50% do pretendido.

DECISÃO DO COPOMRETROSPECTIVA ECONÔMICA MENSALNovembro de 2024
ATIVIDADE E INFLAÇÃO

PACOTE FISCAL
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Com isso, o quadro fiscal de 2025 exigirá novas medidas de contençãode gastos para o governo se manter no limite de despesas estabelecidopelo arcabouço (por exemplo, com bloqueio de despesas discricionáriasao longo de 2025). Em outra frente, o governo apresentou a propostade aumentar a faixa de isenção do Imposto de Renda (IR) para quemrecebe até R$ 5 mil. A compensação para a perda de arrecadaçãoestimada em cerca de R$ 40 bilhões viria do estabelecimento de umaalíquota efetiva mínima para quem recebe mais de R$ 50 mil por mês,revisão da isenção de IR para faixas mais altas de renda dosaposentados por moléstia grave ou acidente, e ajustes sistêmicos paraevitar elisão e evasão fiscal. Os textos dos projetos deverão serapreciados pelo Congresso.Fed reduziu a taxa de juros em 25 pb, para o intervalo entre 4,50% e4,75%, conforme as expectativas. No comunicado após a decisão, ocomitê de política monetária (FOMC) reconheceu que a expansão daatividade econômica continua sólida e que o processo de desinflaçãosegue em andamento, embora tenha ressaltado que as condições domercado de trabalho estão mais equilibradas. O Comitê entendeu queos riscos para seus objetivos de máximo emprego e de inflação a 2%estão relativamente balanceados, optando por uma redução de 25 pbda taxa básica de juros e lembrando que as decisões futuras ocorrerãomediante a avaliação dos dados, sem se comprometer com os passosseguintes, ressaltando a cautela. Nossa expectativa é que os juros serãoreduzidos em mais 25 pb na próxima decisão, em dezembro.Inflação na Área do Euro indica continuidade do ciclo de cortes da taxade juros. A prévia da inflação de novembro registrou alta de 2,3% nacomparação interanual, acelerando ante o mês anterior (2,0%),enquanto o núcleo da inflação manteve sua variação em 12 meses em2,7%. Na margem, no entanto, houve descompressão importante doíndice cheio e núcleo, com altas moderadas de 0,1% e 0,03%, nessaordem, já descontando os efeitos sazonais. Diante do quadroinflacionário mais favorável e da desaceleração da atividade, esperamosque o Banco Central Europeu reduza os juros em 25 pb em dezembro.
POLÍTICA MONETÁRIA NOS EUA

RETROSPECTIVA ECONÔMICA MENSALNovembro de 2024
INFLAÇÃO NA ÁREA DO EURO
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China esclareceu o pacote fiscal, com foco mais estrutural na dívida dosgovernos locais, dando sequência aos estímulos iniciados no final desetembro. No encerramento do encontro do Comitê Permanente doCongresso do Partido Comunista, foi anunciado que os esforços fiscaisneste momento estarão concentrados na reestruturação dos governoslocais. Os recursos poderão chegar a RMB 10 trilhões no horizonte de 5anos, o que equivale a aproximadamente 8% do PIB do país. Frustrandoas expectativas, não houve anúncio de medidas direcionadas aoconsumo, ao setor imobiliário e à recapitalização dos bancos. Nossaavaliação é que as medidas são positivas no médio prazo porendereçarem um dos gargalos para o crescimento. Ainda assim, comosinalizado pelo ministro das finanças, a disposição para a política fiscalem 2025 é ser mais expansionista, o que sugere que novas medidasdeverão ser anunciadas nos próximos meses.
RETROSPECTIVA ECONÔMICA MENSALNovembro de 2024ESTÍMULOS NA CHINA
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gh
c
�c
b
b
i
�j
_]
�̂
k
l
a
i

m
n
op

f
qr
�s
t

oo
up
vw
uo
xy
zw
x

oz
py
{

vv
|

pz
p|
{

}̂~
��
r�
x�
z�_
��
��
r�
_

]
h
f
i
d
�
f
]
_̂
�j
�
f
m̂
�
a
f
d
h
�j
_�̂
k
l
a
i

m
n
v�

f
qr
�s
t

ov
u�
o�
ux
|p
zp
�

oz
oy
{

vu
x�
|

vz
x�
{

}̂~
��
r�
x�
z�_
��
��
r�
_

b
a
c
j
_f
�j
h
c
a
i
_�
�
d
�_f
i
d
_d
�
]
_h
f̂
g�
j
_]
�̂
k
l
a
i

m
n
pp

f
qr
�s
t

pu
|�
ou
|w
pz
��

�z
pw
{

vu
vp
|

oz
wp
{

}̂~
��
r�
x�
z�_
��
��
r�
_

]̂
_̀
�̂_f
i
d
_d
�
]
_h
f̂
g�
j
_�̂
k
l
a
i
��
m
c
�f
�e
a
g�
_

m
n
�

f
qr
�s
t

|�
up
w�
u�
w�
z�
w

|z
w�
{

��
�

oz
vp
{

}̂~
��
r�
w�
z�_
��
��
r�
___

î
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Û
Q]
QN
K
�P
UM
L�
g
h
i
�U
Y
�V
UX
WM
LY
U]
JL
S_
K
�U
OP
UR
ĵQ
RL
k�c
l
m
d�
H�
cm
UO
K
MW
S_
K
�n
op
qd

rs
t
u
vw
@v
x
ys
AD
�z
D
@�
{
y|
AD
@y
|�
}�
~
v|
y�
��
D
�y
x
~
@D
��
�E
FE
�
�

�l
��
��
�
�I
��
��
�m
�h
��
�l
g
��
��
I
�i
�
l
�g
��
�I
��
��
��
�
�
l
I
H�
�i
�

m
UM
LJ
Z
VQ
K
�N
U�
�
]�
MQO
Uf
��
]�
WL
N
VL
Y
U]
JK
Of
�m
U]
JL
�
QMQ
N
LN
U�
U�
m
QO
RK
�H
��
LO
U�
��
o�
��
��
��
n

��
�
��
��
��
�
��
 ¡

¢
£¤
�
�¥
¦
��
�§
�£̈
��
¦
�¢
¦
�©
ª«
¥¦
£�
��
�
��
¬�
­�
©¥
�®
��
¥¦
©̄

°
­̄
��
ª«
�©
¥�
±�²
³́
�µ
�¢
¶̄�
 ³
±�·
�«
��̧
�©
¥�
±�¹
º¦
��
�ª
«¦
»¹
�̄

¢
¼�
½�³
 ²
 ³
¾³
³³
�¾
�¿
�«
�À
¦
��
½�Á
 ²
Â�
²Ã
ÄÃ
¾Ã
Å 
³



�
��
�
��
�
��
�
	�

�
��
	�

�
��
��
	�
��


��
��
�
��
��
	�
�
��
��

�
�
	�
�
�
��
�	
��
��
�
�
��
�
�
��
��
��
�
��
��
��
�
�
��
� 
�

!
"#

$
%
&

'!
(!

)*
!

*+
!

,
-.
�!
"#

,
&
/-
01
/12
-2
3�
)*
!

45
6
$
�7
�8
9:
:;
�-
&
�-
%
&
�<
=
3%
>?
@
-A
BC

DE
FG
H

IE
DJ
H

KE
GL
H

LE
LI
H

MD
EM
KH

KM
ED
LH

N
N

O
P
QR
P
�S
T
P
U
QV
�K
DK
J�
R
�W
XW
Y
VZ
U
�[
\
S
VQ
O
Z
U
�]
Q�T̂
_̀
P
�]
QR
P

ab
cb
de

af
cg
be

DE
MF
H

ag
ch
be

ag
cg
ie

N
ME
GL
H

jE
MM
H

O
P
QR
P
�S
T
P
U
QV
�K
DK
F�
R
�W
XW
Y
VZ
U
�[
\
S
VQ
O
Z
U
�]
Q�T̂
_̀
P
�]
QR
P

ah
ck
le

ag
cg
me

ag
ci
me

ab
ch
le

DE
jL
H

N
LE
In
H

LE
jn
H

O
P
QR
P
�S
T
P
U
QV
�K
DK
G�
R
�W
XW
Y
VZ
U
�[
\
S
VQ
O
Z
U
�T̂
U
[
�V
Qo
QW
P̀
P
�]
Q]
�T̂
_̀
P
�]
QR
P

DE
LD
H

N
ME
JD
H

DE
GL
H

N
N

ME
DJ
H

N

S
S
�W
XW
Y
VZ
U
�[
\
S
VQ
O
Z
U
�p
q
T
W
QÔ
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QÔ
�K
DK
J�
]
Q�T̂
_̀
P
�]
QR
P
�[
T̂
p
Q̀
_̂
O
Qs
T
QZ

ab
cb
ke

KE
jM
H

DE
MG
H

ME
GK
H

LE
jj
H

N
ME
Gj
H

nE
DL
H

S
S
�W
XW
Y
VZ
U
�[
\
S
VQ
O
Z
U
�p
q
T
W
QÔ
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ỲX̂
\

tw
vx
wy

ZY
a_
\
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]Ŝ

\Z
\Ŝ
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â
Ya
Z\
Ỳ̀
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