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A Guerra da Ucrénia completou 33 meses, com aumento da escalada apés os EUA autorizarem a Ucrénia usar misseis de longo
alcance contra a Russia, pressionando as autoridades russas antes da transicéo presidencial americana.

A tensdo no oriente médio reduziu apéds o acordo de cessar fogo entre Israel e o grupo libanés Hezbollah, mas houve ampliagéo
dos alvos israelenses no Ird.

A inflagéio medida pelo indice CPl em outubro variou 0,2% (M/M) apds registrar 0,2% (M/M) em setembro. Com o indice acumula-
do em 12 meses aumentando de 2,4% para 2,6% (A/A). Enquanto isso o nicleo do CPI, apresentou crescimento de 0,3% (M/M), apés
avangar 0,3% em setembro, e o indice acumulado em 12 meses permaneceu elevado (3,3% (A/A), estdvel com relagéo ao més anteri-
or). Jé a inflagéio medida pelo PCE de outubro apresentou avango de 0,2% M/M, mesma expansdo (0,2% M/M) observada no més
anterior, com aumento da inflagdo anualizada de 2,1% para 2,3%. O nicleo do PCE apresentou crescimento de 0,3% (M/M), com o
indice acumulado em 12 meses avangando de 2,7% para 2,8%.

A economia norte-americana criou +12 mil vagas liquidas de emprego néo-agricola em outubro, consideravelmente abaixo da
expectativa de mercado (+106 mil). Em relagéio ao més anterior, houve uma forte queda na criagéo de empregos (+223 mil
revisado de +254 mil) ). Com base na Household Survey, a forga de trabalho recuou -220 mil individuos, passando de 168.699 mil
para 168.479 mil . As pessoas ocupadas recuaram -368 mil, enquanto a quantidade de pessoas desocupadas aumentou em 150 mil.
Por fim, 428 mil individuos ficaram fora da forca de trabalho. Os movimentos resultaram em queda na taxa de participagéo da forga
de trabalho, que passou de 62,7% para 62,6% e elevagdo da taxa de desemprego, de 4,05% para 4,15% (expectativa de 4,1%). O
ganho salarial médio por hora passou de US$ 35,5 para US$ 35,4, enquanto na comparagdo anual o indicador recuou de 3,8% para
3,3%. A média de horas trabalhadas manteve a estabilidade em 34,3h.

As vendas no varejo de outubro upresen'foram crescimento de 0,4% em termos nominais, apds variarem 0,8% na medigdo de
setembro. O resultado veio acima das ivas de mercado, que esperavam por uma variagdo de 0,3% (M/M). As medidas de
nucleo, que excluem itens mais voldteis, fambem apresentaram aceleragéo. A produgéo industrial de outubro variou -0,3% M/
M ante -0,5% (revisado de 0,3%) do més anterior. O resultado veio em linha com as expectativas de mercado. Na comparagéo
com o mesmo periodo do ano anterior, o indicador variou -0,3% ante -0,6%. A maioria dos principais grupos de mercado registraram
recuos na margem, com destaque para Bens de Capital (- 2,7% M/M). Acompanhando este movimento, o Nivel de Utilizacdo da Ca-
pacidade Instalada (NUCI) desacelerou ao registrar 77,1% ante 77,4% (revisado de 77,5%), em linha com as expectativas.

O Federal Open Market C ittee (FOMC) decidiu de forma uné@nime por reduzir a Fed Funds Rate em 25 bps para o inter-
valo [4,75% a 4,50%] ao ano na reunido de novembro, em linha com o consenso do mercado. Com relagéo & conjuntura econdmi-
ca, o comunicado manteve a avaliagdo de que a atividade continua expandindo em ritmo sélido e realizou algumas adequagdes neces-
sérias. Na primeira delas, incluiu a avaliagéio de que, “desde o inicio do ano, as condigdes do mercado de trabalho arrefeceram, mesmo
que a taxa de desemprego tenha se mantido baixa". Adicionalmente, manteve a avaliagéo de que a inflagdo segue caminhando para
a meta, ainda que esteja elevada. A segunda adequacgdo foi a retirada da expresséo em que o comité avaliava ter ganho maior confi-

anga de que a inflagdo estd caminhando de forma sustentada para a meta, mantendo os trechos no qual julga que os riscos para
ambos os mandatos estdo equilibrados, que o cendrio é incerto e que o comité segue atento aos riscos. Por fim, a Gltima adequagdo foi
retirar o texto que justificava que a decisdo teria sido tomada “& luz do progresso da inflagdo e do equilibrio no balango de riscos”,
fazendo mengdo apenas ao cumprimento do mandato dual. Por fim, o comité manteve no comunicado os trechos que revelam uma
postura dependente de dados.

Na Zona do Euro, a prévia da inflagéio medida pelo do CPI de novembro acelerou de 2,0% para 2,3% (A/A), ficando em linha
com as expectativas do mercado. Olhando para os principais grupos, destaque para a aceleragéo nos precos dos bens industriais ndo
energéticos (0,7%, ante 0,5% A/A) e energia (-1,9%, ante -4,6% A/A). De acordo com a prévia, os pregos dos servigos mostraram
leve desaceleragéo, 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 variagdo de 2,7%, mesma observada em outubro. Olhando para as principais economias do bloco, com
exce¢dio da Alemanha que manteve o patamar de outubro, todas apresentaram aceleragéo, com destaque para a Espanha (2,4%
ante 1,8% A/A).

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 manutengéo da taxa de desemprego na Alemanha (3,4%) e Espanha (11,2%). A Franga
registrou alta, passando de 7,5% para 7,6%, ao passo que o indicador recuou na ltdlia, passando de 6,0% para 5,8%. Importante
destacar que o desemprego entre os jovens voltou a subir, ficando em 15,0 % ante 14,9 % no més anterior.

A producéio industrial na Zona do Euro variou -2,0% (M/M) no més de setembro de 2024, abaixo das expectativas de mercado,
e acima do resultado do més anterior (1,5% revisado de 1,8%). o resultado registrou variagéo de -2,8% em relagdo aos —0,1% obser-
vados no més anterior (revisado de 0,1%) vindo, também, abaixo das expectativas de mercado (-2,0%). Mantendo assim o nivel da
producdo industrial da Zona do Euro abaixo do pré-pandemia (3,39%). J& o volume de vendas do comércio varejista na Zona do
Euro apresentou variacéio de 0,5% M/M em setembro, desacelerando em relagéo ao resultado do més anterior, quando foi quando
foi revisado de 0,2% para 1,1%(M/M). O indicador veio em linha com as expectativas de mercado. Dentre as aberturas, destaque
positivo para as vendas de combustiveis automotivos, que cresceram 0,2% ante 1,3%, revisado de 1,1% (M/M) e para os demais
produtos, exceto alimentos e combustiveis, que cresceram 1,1% ante 1,2%, revisado de 0,3% (M/M). Alimentos, bebidas e tabaco,
registraram queda de 0,4% ante 1,1%, revisado de 0,2% (M/M). No dado anualizado, o indicador registrou crescimento de 2,9%
ante 2,4% em agosto, revisado de 0,8% (A/A), acima das expectativas do mercado (1,3%). Entre as principais economias do bloco,
destaque positivo para a Alemanha (3,9% ante 2,1% (A/A) e Espanha (4,3% ante 2,3%).

O Comité de Politica Monetdria (MPC) do Bank of England (BoE) reduziu a taxa bésica de juros em 25 pontos base na reuni-
&o de novembro, levando-a de 5,00% a.a. para 4,75% a.a. Dos seus nove membros, oito votaram pela redugéo da taxa em 25 bps e
um deliberou pela manutencgdo. Na decisdo, néio houve mengéo ao processo de reducdo do estoque de titulos do governo do Reino
Unido mantidos para fins de politica monetdria, que deverd seguir a estratégia estabelecida na reunido de agosto. No comunicado, a
autoridade monetdria britanica destacou que “tem havido progresso continuo na desinflagdo, particularmente porque os choques
externos anteriores diminuiram, embora as pressdes inflaciondrias internas remanescentes estejam a se resolver mais lentamente”.

A China anunciou a aprovacéo de um projeto de lei que eleva o teto da divida em 6 trilhdes de yuans. Essa medida se soma ao
montante de 4 trilhdes de yuans jé alocados para trocar “dividas ocultas” dos governos locais em 2024, totalizando US$ 1,4 trilhdo.
Sob a nova medida, o teto para a divida especial junto ao governo central aumentard de 29,52 trilhdes de yuans para 35,52 trilhdes.
A "divida oculta” se refere a um endividamento extraoficial, que ndo aparece diretamente nos balangos piblicos. Os estimulos anunci-
ados frustraram as expectativas dos agentes econémicos, ndo necessariamente em relagdio ao montante, em torno de 8% do Produto
Interno Bruto (PIB), mas em relagdo a sua destinagéo, jé que era aguardado um impulso fiscal de curto prazo, com estimulos ao consu-
mo que aumentassem as chances de o pais alcancar a meta de crescimento do PIB neste ano (5%).
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CENARIO DOMESTICO

Em novembro, a confianga mostrou sinais mistos. Do lado negativo, destaque para a confianga da construgéo civil (-1,5%, M/M), da
indUstria (-1,3%) e de servigos (-0,3%). Do lado positivo, destaque para a confianga do comércio (4,2%) e do consumidor (2,8%).

O mercado de trabalho continuou com uma performance positivo no més. Destaque para a queda da taxa de desemprego de 6,4%
para 6,2% em outubro de 2024, mesmo com a taxa de participagdo subindo de 62,4% para 62,6%. Na série sem ajuste sazonal, essa
taxa representou a taxa minima da série histérica, pela primeira vez. Anteriormente, a taxa de desemprego mais baixa, sem ajuste sazonal,
havia sido em dezembro de 2013 (6,3%). Entre os principais vetores para o movimento descendente de outubro, destaque para a popula-
¢&o ocupada, com 5871 mil individuos a mais. A populagéo desocupada, com 161 mil pessoas a menos, também ajudou o movimento de
queda da taxa de desemprego. Em relagéo & renda, o rendimento habitual real avangou de 3,7% para 3,9% (A/A) e a massa salarial real
acelerou de 1,6% para 3,2% (A/A).

O saldo de empregos formais (CAGED) foi de 132.714 em outubro, nimero abaixo das estimativas e, inclusive, do piso das projecdes

apurada pela Agéncia Estado (175.000). O saldo é o pior resultado para os meses de outubro, considerando a série histérica do Novo
Caged, iniciada em 2020 (sem ajustes).

Em setembro de 2024, a produgéo industrial ional avangou 1,1% (M/M). Com esse resultado a producdo industrial estd 3,1%
Atividad acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e 14,1% abaixo de maio de 2011 (auge da série histérica). Entre os vetores, destaque
iviaade para bens de capital (4,2%) e bens intermedidrios (1,2%).

O volume de servigos no Brasil, com ajuste sazonal, subiu 1% em setembro. Com esse resultado o setor de servigos estd 16,4% acima do
nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e registrou o auge da série histérica. A variagéo positiva do volume de servigos (1%) de agosto
para setembro de 2024 foi acompanhada por quatro das cinco atividades investigadas, com destaque para Servicos profissionais, adminis-
trativos e complementares (1,4%), Servigos de informag&o e comunicagéo (1%), Transportes e servigos auxiliares aos transportes e correio
(0,7%).

Em setembro de 2024, o volume de vendas no comércio varejista no pais avangou 0,5% (M/M). Com esse resultado o comércio vare-
jista estd 9,3% acima do nivel de fevereiro de 2020 (pré-pandemia) e registrou o maior nivel da série histérica. Destaque para outros
artigos de uso pessoal e doméstico (3,5%) e combustiveis e lubrificantes (2,3%). No comércio varejista ampliado, que inclui veiculos,
motos, partes e pecas e material de construgdo, o volume de vendas variou 1,8% (M/M) na série com ajuste sazonal. O resultado foi a
maior variagdo dos Gltimos 7 meses. Destaque para veiculos (6,6%).

Em setembro, o IBC-Br (Indice de Atividade Econdmica do Banco Central) variou 0,8% (M/M), na série com ajuste sazonal, némero acima
da projegéo CAIXA Asset Macro Research (0,6%). Destaque para o varejo ampliado, indUstria, servigos e a taxa de desemprego na minima
histérica.

O IPCA de outubro acelerou de 0,44% para 0,56% (M/M), puxado por Combustiveis, Energia elétrica residencial, Alimentagéio e bebi-
das (1,06%, M/M), alimentos (0,56% para 1,22%) e Despesas pessoais (0,7%, M/M). Com isso, o indice acelerou de 4,42% para 4,7 6%
em 12 meses.

Inflagéio
Em outubro, o IGP-M desacelerou de 1,52% para 1,30% (M/M). Entre as aberturas, destaque para a queda no prego do Farelo de soja
e alguns géneros alimenticios. Em 12 meses, o indice acelerou de 5,59% para 6,33%.

Em novembro (28/11), destaque para o andncio do pacote fiscal. Em termos de magnitude, o pacote anunciado frustrou as expectativas
do mercado, ocasionando grande volatilidade nos pregos dos ativos e, consequentemente, aumento forte do Délar. A estimativa do gover-
no é que as propostas gerem R$ 70 bilhdes de economia em dois anos. Elas incluem taxagdo dos super ricos e o fim dos supersaldrios do
funcionalismo pUblico. A tramitagéo dos dois textos, uma PEC e um projeto de lei complementar, comegard pela Cémara dos Deputados. J&

POII"“CG Fiscal a outra medida anunciada pelo Governo e que néo resulta em redugéo de gastos é a isengdio de imposto de renda para quem ganha
menos que 5 mil reais (~ R$40 bilhdes), que deve ficar para votacdo apenas no ano de 2025, com efeitos apenas em 2026. Individuos com
ganhos entre R$5.000,00 e R$7.000,00 também devem ser beneficiados. No entanto, como contrapartida, individuos com renda mensal
maior do que R$50.000,00 ou anual superior a R$ 600.000,00 serdo tributados, comegando com faixas de 0,00% até 10%. Essa Gltima
aliquota, possivelmente, seria destinada aos individuos que ganham renda anual superior a R$ 1 milhdo.

No comego do més (06/11), houve a reuni&o do Copom. Nela, o comité decidiu, em linha com o esperado e por decisdo unénime, elevar a
taxa bdsica de juro, de 10,75% para 11,25% aa. Em relagdo ao teor, destaque para o reforco de que os préximos passos do ciclo do
aperto monetdrio serdo ditados pelo firme compromisso de convergéncia de inflagdo & meta. O Comité também voltou a reforgar que a
menor sincronia nos ciclos de politica monetdria entre os paises segue exigindo cautela por parte de paises emergentes. Em relagéo ao
ambiente doméstico, avaliou que o conjunto dos indicadores de atividade econémica e do mercado de trabalho segue apresentando dina-
mismo. Sobre a inflagdo, chamou atencéo para a manutengdo do IPCA e das medidas de nicleo acima da meta. A projecdo de IPCA do
Banco Central para o segundo trimestre de 2026 (horizonte relevante) ficou em 3,6%, ante 3,5% no Gltimo Copom. O Comité também
reforgou a assimetria altista em seu balango de riscos e que o cendrio (marcado por resiliéncia na atividade, pressdes no mercado de traba-
lho, hiato do produto positivo, elevacdo das projecdes de inflagdo e expectativas desancoradas) demanda uma politica monetdria mais
contracionista. Assim, "considerando a evolugdo do processo de desinflacéo, os cendrios avaliados, o balango de riscos e o amplo conjunto
de informagdes disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa bésica de juros em 0,50 ponto percentual”. De acordo com o
Comité, essa decisdo implica na suavizagdo das flutuagdes no nivel de atividade e fomento do pleno emprego, sem prejuizo de seu compro-
misso fundamental de assegurar a estabilidade dos pregos. Por fim, o Comité indicou que o ritmo de ajustes futuros nas taxas de juros e a
magnitude do ciclo iniciado nesta reunido dependerdo da evolucdo da dindmica inflaciondria sensivel a atividade econdmica e a politica
monetdria, da dindmica das expectativas inflagéo, do hiato do produto e do balango de riscos, como no Gltimo comunicado.

Politica Monetdria

Em 14/17, houve a publicacdo da Ata do Copom. No documento, o comité reforcou os pontos trazidos no comunicado, com destaque
para a preocupagdo do cendrio para inflagdo e o desafio para estabilizar a divida piblica. Nesse sentido, destaque para uma
"deterioragdio adicional das expectativas poder levar a um prolongamento do ciclo de aperto de politica monetdria”. Sobre o cendrio
externo, o Comité acrescentou que vé incertezas econdmicas e geopoliticas relevantes. Em relacdo aos EUA, chamou atengdo para a possi-
bilidade de mudancas na condugéo da politica econdmica, “particularmente com possiveis estimulos fiscais, restricdes na oferta de trabalho
e introdugdio de tarifas & importagdo”. Acerca da desaceleragdo da China, afirmou que as “respostas fiscais e monetdrias recentemente
anunciadas podem trazer algum suporte ao crescimento de curto prazo, mas permanecem desafios para o crescimento de médio prazo”.
No que concerne ao ambiente doméstico, o Comité avaliou que o ritmo dindmico de crescimento da atividade, em contexto de hiato positi-
vo, torna mais desafiador o processo de convergéncia da inflagdo & meta. Porém, alguns indicadores apresentaram sinais incipientes de
moderagdo, ainda sem que se possa concluir de tratar de uma inflexdo no mercado. No que tange & inflagdo, o comité avaliou que o cend-
rio de curto prazo “se mostra mais desafiador”, com destaque para uma reavaliagéo dos precos de alimentos, bens industrializados estdo
pressionados pelo movimento recente do cdmbio e a inflagdo de servicos acima do nivel compativel com o cumprimento da meta. Outro
ponto importante a ser citado, foi a afirmagéo de que "uma deterioracéo adicional das expectativas pode levar a um prolongamento do
ciclo de aperto de politica monetdria”.
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INFORMAGOES IMPORTANTES

Este material foi produzido pela DI GESTAO FUNDOS DE INVESTIMENTO - DITER, 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-
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