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O Boletim Focus divulgado nesta
segunda-feira registrou a quinta
gueda consecutiva na mediana das
projecdes de inflacdo para 2025,
sinalizando um possivel processo
de reancoragem das expectativas.
Ao mesmo tempo, as estimativas
para o crescimento da atividade
econbmica foram revisadas para
cima, acompanhadas por uma
expectativa de valorizacao do real.

A ata do Copom confirmou as
expectativas do mercado ao
sinalizar uma pausa no ciclo de alta
dos juros. O comité demonstra forte
conviccao de que a politica
monetaria ja se encontra em nivel
bastante contracionista, ©o que
embasa sua leitura de
desaceleracao da economia e sinais

de alivio no mercado de trabalho.
As autoridades projetam
arrefecimento adicional do crédito,
mMesmo com O Novo consignado, e
reforcam a importancia de
aguardar os efeitos defasados das
elevacdes anteriores. A repetida
meng¢ao ao atual patamar da taxa
Selic indica preferéncia por
estabilidade. Embora sem descartar
alta futura, o comité impde uma
barra muito alta para retomar o
aperto. Com isso, a projecao do
mercado para a taxa basica de juros
em 2025 permaneceu em 14,75% e
para 2026, foi mantida em 12,50%.

A taxa de juros em patamar
restritivo comecga a surtir efeito
sobre as expectativas de inflacao.
As projecdes para o IPCA de 2025

recuaram pela quinta semana
consecutiva, de 551% para 5,50%,
enguanto se mantiveram estaveis
em 4,50% para 2026. A sequéncia
de revisdes sugere um movimento
gradual de convergéncia em
direcao a meta de inflacao, de 3%
ao ano, com intervalo de tolerancia
de 15 p.p. Para os precos
administrados, houve leve ajuste
para baixo em 2025 (de 4,57% para
4,55%) e pequena alta em 2026 (de
4.29% para 4,30%). Ja a mediana do
IGP-M foi revisada de 4,98% para
4,95% em 2025, permanecendo em
460% para O ano seguinte.
Apesar da leitura mais restritiva do
Copom sobre a atividade, os dados
de marco mostraram resiliéncia.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de

negodcios. A CNseg nao se responsabiliza por agdes tomadas com base nas informagdes aqui contidas e por eventuais perdas resultantes desses atos. Este material é para uso exclusivo de
seus destinatarios e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, sem o prévio consentimento da CNseg.




A receita real de servicos avangou
0,3% m/m, com retracdo apenas em

‘Servicos de informacao e
comunicacgao’ (-0,2%). Os principais
destaques positivos foram
‘Transportes’ (+1,7%) e ‘Servicos
prestados as familias’ (+1,5%). Com
isso, o carrego estatistico para o
2725 alcancou 0,5% no indice cheio
e 1,1% para servicos as familias.

No varejo, as vendas ampliadas
subiram 1,9% m/m e as do varejo
restrito, 0,8%. O desempenho foi
positivo em 8 dos 10 segmentos,
com destaque para ‘Veiculos e
autopecas’ (+1,7%), enguanto
‘Combustiveis e lubrificantes’
recuaram 2,1%. No 1725, o varejo

restrito cresceu 0,9% e o ampliado,
1,8%. O carrego para o 2T25 ficou em
0,8% e 1,2%, respectivamente. Esses
resultados contribuiram para uma
ligeira alta na projecao do PIB de
2025, de 20% para @ 2,02%,
mantendo-se estavel em 1, 7% para
2026.

As incertezas do cenario externo e o
grande diferencial de juros -
diferenca entre a Selic e as taxas de
outros paises — segue como fonte
valorizacao do Real. A projecao para
o cambio em 2025 foi ajustada de
R$ 585 para R$ 582 por dolar,
enquanto para 2026 foi mantido
em R$ 5,90.

A agenda econdbmica da semana,

de 19 a 23 de maio, traz divulgacoes
relevantes no Brasil e no exterior. O
destaque local na segunda-feira (19)
€ o IBC-Br de marco, proxy mensal
do PIB. Na Zona do Euro, saem os
dados finais do IPC. Na terca-feira
(20), sera conhecida a segunda
prévia do IGP-M. A quarta-feira (21)
tem agenda esvaziada, mas na
guinta-feira (22) ganham destaque
os PMls preliminares de maio
(composto, industrial e de servigos)
na Zona do Euro, Alemanha, Reino
Unido e EUA. Na sexta-feira (23), o
foco recai sobre as vendas no varejo
britdnico e o PIB do 1724 da
Alemanha.

Nota: Estes comentarios nao devem ser interpretados como recomendagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacao em qualquer estratégia de

negodcios. A CNseg nao se responsabiliza por agdes tomadas com base nas informagdes aqui contidas e por eventuais perdas resultantes desses atos. Este material é para uso exclusivo de

seus destinatarios e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, no todo ou em parte, sem o prévio consentimento da CNseg.



CNSEG : Acompanhamento das Expectativas Econdmicas N°356= Maio/2025/= semana)3

Varisvel Realizado = Realizado | Realizado ) Ultima 4 13 Inicio ; Ultima 4 13 Inicio
e 2024 2025 Hoje Hoje

12 meses
semana semanas | semanas do ano semana semanas | semanas do ano

16/05/25 | 09/05/25 | 17/04/25 | 14/02/25 | 05/01/24 | 16/05/25 | 09/05/25 | 17/04/25 | 14/02/25 | 05/01/24

5| pB 3,40% . 340% | 202% | 200% | 200% | 201% | 200% | 170% | 170% | 170% | 170% | 200%
5 | PBIndustria 3,28% . 308% | 150% | 150% | 150% | 160% | 188% | 140% | 140% | 139% | 150% | 194%
5 | PIBde Servicos 3,67% : 367% | 180% | 180% | 180% | 190% | 195% | 170% | 170% | 165% | 170% | 195%
5 | PIBAgropecuério 321% . 321% | 590% | 590% | 590% | 000% | 300% | 290% | 300% | 300% | 300% | 300%
1| Ipca 483% 2,48% 553% | 550% | 551% | 557% | 560% | 350% | 450% | 450% | 450% | 435% | 350%
1| 16p-m 6,54% 123% 851% | 495% | 498% | 492% | 503% | 398% | 460% | 460% | 452% | 450% | 400%
1| seuc 1,77% 1415% | 1156% | 1475% | 1475% | 1500% | 1500% | 850% | 1250% | 1250% | 1250% | 1250% | 850%
1 | cambio 6,19 5,66 572 5,82 5,85 5,90 6,00 5,00 5,90 5,90 5,96 6,00 5,10

1 Divida Liquida do Setor | -, o, 000% 5626% | 6580% | 6580% | 6587% | 6610% | 6640% | 7013% | 7015% | 7030% | 7073% | 69,50%

Publico (% do PIB)

Conta Corrente (em US$

1 0 61,19 19,67 66,74 456,00 156,00 5590 52,00 43,00 152,90 152,90 51,00 150,00 4355
|
1 5";';”;? Comercial (em 65,84 787 4961 75,00 75,00 75,00 76,00 66,59 78,50 78,60 79,30 78,30 68,50
|
1 nvestimento Direto no 7107 2179 64,35 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 75,00 78,00
Pais (em US$ bi)
1 Precos Administrados 4,66% 213% 472% 4,55% 4,57% 4,78% 5,03% 4,00% 4,30% 429% 428% 420% 353%

Fontes: SGS (BCB) e SIDRA (IBGE). Data de corte: 16/05/2025

Notas: 1- dados até abril/25; 2- dados até marco/25; 3- dados até fevereiro/25; 4-
dados até janeiro/25; 5- dados até dezembro/24

Vide nota de referéncia de periodo.
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