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�Ŝ U������STV ���P�STU�Q ��QV� Q�W��$+ =#�_̀5�a!1 �#�a5��,?!)&�b�.�b _c5dXY DZ�\G>dXe>\d_5\\�$+ =#�_̀5�a!1 �#�aaa5��,?!)&�b�&�b HG5[XY DZ�c>dXe>]_G5_G;#+&, GXX5XXY DZ�[X>HGG>\\]5X[



������� ��	
��������������������

��������������� !"#$%&'()��*)�+)�$),&+-$ #�"#$&%�#.+ *&��&�/&$+ $�*)�"#!+)��/0., 1&��#2�/$ 3&*&��1#!� *)$&*&��1#!" 43) �5�126&�$)�/#!�&. , *&*)�/),&�1#$$)'7#�)�3)$&1 *&*)�!7#�8�&��2% *&�/),&�9:;:5�/),#�+ +2,&$�*)�+&�%&$1&�#2�/#$�<2&,<2)$�*&��)%/$)�&��*)��)2�=$2/#)%/$)�&$ &,>���� !"#$%&'()��* �/#!?3) �5�!7#�*)3)%��)$�)!+)!* *&��1#%#�1#,#1&'7#5�* �+$ .2 '7#�#2�#")$+&�*)�"2!*#�*)� !3)�+ %)!+#�#2�<2&,<2)$�#2+$#�3&,#$�%#. , 4$ #>�@2!*#��*)� !3)�+ %)!+#�!7#�1#!+&%�1#%�&�=&$&!+ &�*#��*% ! �+$&*#$�*#�"2!*#5�A)�+#$�*&1&$+) $&5�*)�<2&,<2)$�%)1&! �%#�*)��)=2$#�#25�& !*&5�*#�@2!*#�A&$&!+ *#$�*)�B$8* +#��C�@AB>�D)!+&. , *&*)�#.+ *&�!#�/&��&*#�!7#�$)/$)�)!+&�=&$&!+ &�*)�$)!+&. , *&*)�"2+2$&>����)�+$&+8= &��1#%�*)$ 3&+ 3#�5�2+ , E&*&��1#%#�/&$+)�*&�/#,?+ 1&�*)� !3)�+ %)!+#�*)"2!*#��*)� !3)�+ %)!+#5�/#*)%�$)�2,+&$�)%�� =! " 1&+ 3&��/)$*&��/&$&��)2��1#+ �+&���2/)$ #$)��&#�1&/ +&,�&/, 1&*#�)�&�1#!�)<2)!+)�#.$ =&'7#�*#�1#+ �+&�*)�&/#$+&$�$)12$�#��&* 1 #!& ��/&$&�1#.$ $�#�/$)62?E#�*#�"2!*#>��#� !3)�+ *#$�8�$)1#%)!*&*&�&�,) +2$&�12 *&*#�&*#�/$#�/)1+#�)�$)=2,&%)!+#�*#�"2!*#�*)� !3)�+ %)!+#�&#�&/, 1&$��)2��$)12$�#�>�F&$&�&3&, &'7#�*&�/)$"#$%&!1)�*)�2%�"2!*#�*)� !3)�+ %)!+#5�8�$)1#%)!*43),�&�&!4, �)�*)5�!#�%?! %#5�GH�I*#E)J�%)�)�>�K��3&,#$)��)L . *#��)�+7#�)%�D)&,�IMDNJ>�F&$&�#��14,12,#��"#$&%2+ , E&*&��#.�)$3&'()��O 4$ &�>

P�QRS� ���T�URV�W ��WS� W�P�B�XY��OX9;DXMZXOKD� G[[5[[\ D]�̂[>HGG>__̀ 5[̂;#+&, G[[5[[\ D]�̂[>HGG>__̀ 5[̂
���aUaQR���S� ���T�URV�W ��WS� W�P�B�XY��:BKbKcXB� G[[5[[\ D]�̂[>HGG>__̀ 5[̂;#+&, G[[5[[\ D]�̂[>HGG>__̀ 5[̂



������� ��	
��������������������

��������������� !"#$%&'()��*)�+)�$),&+-$ #�"#$&%�#.+ *&��&�/&$+ $�*)�"#!+)��/0., 1&��#2�/$ 3&*&��1#!� *)$&*&��1#!" 43) �5�126&�$)�/#!�&. , *&*)�/),&�1#$$)'7#�)�3)$&1 *&*)�!7#�8�&��2% *&�/),&�9:;:5�/),#�+ +2,&$�*)�+&�%&$1&�#2�/#$�<2&,<2)$�*&��)%/$)�&��*)��)2�=$2/#)%/$)�&$ &,>���� !"#$%&'()��* �/#!?3) �5�!7#�*)3)%��)$�)!+)!* *&��1#%#�1#,#1&'7#5�* �+$ .2 '7#�#2�#")$+&�*)�"2!*#�*)� !3)�+ %)!+#�#2�<2&,<2)$�#2+$#�3&,#$�%#. , 4$ #>�@2!*#��*)� !3)�+ %)!+#�!7#�1#!+&%�1#%�&�=&$&!+ &�*#��*% ! �+$&*#$�*#�"2!*#5�A)�+#$�*&1&$+) $&5�*)�<2&,<2)$�%)1&! �%#�*)��)=2$#�#25�& !*&5�*#�@2!*#�A&$&!+ *#$�*)�B$8* +#��C�@AB>�D)!+&. , *&*)�#.+ *&�!#�/&��&*#�!7#�$)/$)�)!+&�=&$&!+ &�*)�$)!+&. , *&*)�"2+2$&>����)�+$&+8= &��1#%�*)$ 3&+ 3#�5�2+ , E&*&��1#%#�/&$+)�*&�/#,?+ 1&�*)� !3)�+ %)!+#�*)"2!*#��*)� !3)�+ %)!+#5�/#*)%�$)�2,+&$�)%�� =! " 1&+ 3&��/)$*&��/&$&��)2��1#+ �+&���2/)$ #$)��&#�1&/ +&,�&/, 1&*#�)�&�1#!�)<2)!+)�#.$ =&'7#�*#�1#+ �+&�*)�&/#$+&$�$)12$�#��&* 1 #!& ��/&$&�1#.$ $�#�/$)62?E#�*#�"2!*#>��#� !3)�+ *#$�8�$)1#%)!*&*&�&�,) +2$&�12 *&*#�&*#�/$#�/)1+#�)�$)=2,&%)!+#�*#�"2!*#�*)� !3)�+ %)!+#�&#�&/, 1&$��)2��$)12$�#�>�F&$&�&3&, &'7#�*&�/)$"#$%&!1)�*)�2%�"2!*#�*)� !3)�+ %)!+#5�8�$)1#%)!*43),�&�&!4, �)�*)5�!#�%?! %#5�GH�I*#E)J�%)�)�>�K��3&,#$)��)L . *#��)�+7#�)%�D)&,�IMDNJ>�F&$&�#��14,12,#��"#$&%2+ , E&*&��#.�)$3&'()��O 4$ &�>
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��ST��UVW� ��XYZ[\]Ŷ _` a��b�V���̂�c̀ _̂` �YZdbVa��T��VS��XbV��SbYV�e��f��̂_` �gh�̂_` X	���f��̂_`>B.5/&"�>,"&5'&�i)4#&$)/�j�<=QkE�F�l8�k�m)m Jnno Gp�n8nn nAnno n8nno Jn8nno Jnn8nnoCk�G,$-)�C#O)�G,%,',$4#)-&�Jnno�.B.5/&"�>i�F�l8�k�m1m Jnno Gp�qJArnsAqrl8qq ltArno qn8nno sn8nno Jnn8nnoCk�,(�u$-#4,"�-,�G,$-)�C#O)�Jnno�.B.5/&"�>i�F�l8�k�m4m Jnno Gp�n8nn nAnno n8nno n8nno Jnn8nnoN2,')*+,"�E&(2'&(#"")-)"�F�l8�kk so Gp�n8nn nAnno n8nno n8nno s8nnoCk�G,$-)�C#O)�F�l8�kkk�m)m rno Gp�tArnsAvlJ8lJ KJAwno n8nno Js8nno rn8nnoCk�-,�u$-#4,"�G,$-)�C#O)�F�l8�kkk�m1m rno Gp�n8nn nAnno n8nno n8nno rn8nno!.#6&"�P)$47'#&"�F�l8�kx Kno Gp�n8nn nAnno n8nno w8nno Kn8nnoCk�R#',#.&"�E',-#.0'#&"�LCkREM�F�"y$#&'�F�l8�x�m)m so Gp�n8nn nAnno n8nno n8nno s8nnoCk�G,$-)�C#O)�mE';-#.&�I'#6)-&m�F�l8�x�m1m so Gp�n8nn nAnno n8nno J8nno s8nnoCk�R,1y$.5',"�F�l8�x�m4m so Gp�n8nn nAnno n8nno n8nno s8nno>&.)/�G,$-)�C#O) Gp�wnAKJJAqqv8nw Jnn8nno��ST�����Vz��Z ��XYZ[\]Y _̂` a��b�V���̂�c̀ _̂` V�e��f��̂_` �gh�̂_` X	���f��̂_`Ck�!*+,"�F�t8�k qno Gp�n8nn nAnno n8nno Jn8nno qn8nnoCk�-,�u$-#4,"�!*+,"�F�t8�kk qno Gp�n8nn nAnno n8nno n8nno qn8nno>&.)/�G,$-)�x)'#76,/ Gp�n8nn n8nnoVS��XbV��SbYX�SY��Wb��VY� ��XYZ[\]Y _̂` a��b�V���̂�c̀ _̂` V�e��f��̂_` �gh�̂_` X	���f��̂_`Ck�G,$-)�C#O)�F�RB6#-)�=O.,'$)�F�v8�k Jno Gp�n8nn nAnno n8nno n8nno Jn8nnoCk�k$6,".#(,$.&�$&�=O.,'#&'�F�v8�kk Jno Gp�n8nn nAnno n8nno n8nno Jn8nnoCk�!*+,"�j�PRG�iB6,/�k�F�v8�kkk Jno Gp�n8nn nAnno n8nno s8nno Jn8nno>&.)/�k$6,".#(,$.&"�$&�=O.,'#&' Gp�n8nn n8nno
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STUVWX��XY�TYT��VWX ��XWZT[\W]̂ _ �̀�Y�a���]�b_ ]̂ _ �WZcYà��V��aU��XYa��UYWa�d��e��]̂ _ �fg�]̂ _ X	���e��]̂ _Ch�i5/.#(,'4)-&�F�)1,'.&�F�Jj8�h Jjk Gl�j8jj jAjjk j8jjk m8jjk Jj8jjkCh�,(�I)'.#4#2)*+,"�F�Jj8�hh mk Gl�j8jj jAjjk j8jjk j8jjk m8jjkCh�n!*+,"�F�i,'4)-&�-,�!4,""&n�F�Jj8�hhh mk Gl�j8jj jAjjk j8jjk j8jjk m8jjk>&.)/�C5$-&"�=".'5.5')-&" Gl�j8jj j8jjkSTUVWX�a�W�aZao�aWX ��XWZT[\W]̂ _ �̀�Y�a���]�b_ ]̂ _ a�d��e��]̂ _ �fg�]̂ _ X	���e��]̂ _Ch�h(&1#/#7'#&�F�JJ mk Gl�j8jj jAjjk j8jjk j8jjk m8jjk>&.)/�C5$-&"�h(&1#/#7'#&" Gl�j8jj j8jjk����pXYa�WX�̀WUXaqU�VWX ��XWZT[\W]̂ _ �̀�Y�a���]�b_ ]̂ _ a�d��e��]̂ _ �fg�]̂ _ X	���e��]̂ _=(2';".#(&"�E&$"#@$)-&"�F�JK mk Gl�j8jj jAjjk j8jjk j8jjk m8jjk>&.)/�=(2';".#(&"�E&$"#@$)-&" Gl�j8jj j8jjk>&.)/�D/&1)/ Gl�rjAKJJAsst8jr Jjj8jjk
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�������������� !"#$%&'��('�)'�"'*$)+"�!� !"$#�!,)�($��$�-$")�"�('� !�)'��-.,*�/$��!0�-"�1$($��/!���('"$($��/!� �21'��3�/04$�"'�-!��$,�*�($('�-'*$�/!""'%5!�'�1'"$/�($('��5!�6�$��0#�($�-'*$�78983�-'*!�)�)0*$"�('�)$�#$"/$�!0�-!"�:0$*:0'"�($��'#-"'�$��('��'0�;"0-!'#-"'�$"�$*<������ !"#$%&'��(��-!�=1'��3��5!�('1'#��'"�'�)'�(�($��/!#!�/!*!/$%5!3�(��)"�,0�%5!�!0�! '")$�('� 0�(!�('���1'�)�#'�)!�!0�:0$*:0'"�!0)"!�1$*!"�#!,�*�2"�!<�>0�(!��('���1'�)�#'�)!��5!�/!�)$#�/!#�$�;$"$�)�$�(!��(#����)"$(!"�(!� 0�(!3�?'�)!"�($/$")'�"$3�('�:0$*:0'"�#'/$���#!�('��';0"!�!03�$��($3�(!�>0�(!�?$"$�)�(!"�('�@"6(�)!��A�>?@<�B'�)$,�*�($('�!,)�($��!�-$��$(!��5!�"'-"'�'�)$�;$"$�)�$�('�"'�)$,�*�($('� 0)0"$<����'�)"$)6;�$��/!#�('"�1$)�1!�3�0)�*�C$($��/!#!�-$")'�($�-!*=)�/$�('���1'�)�#'�)!�(' 0�(!��('���1'�)�#'�)!3�-!('#�"'�0*)$"�'#���;�� �/$)�1$��-'"($��-$"$��'0��/!)��)$���0-'"�!"'��$!�/$-�)$*�$-*�/$(!�'�$�/!��':0'�)'�!,"�;$%5!�(!�/!)��)$�('�$-!")$"�"'/0"�!��$(�/�!�$���-$"$�/!,"�"�!�-"'40=C!�(!� 0�(!<��!���1'�)�(!"�6�"'/!#'�($($�$�*'�)0"$�/0�($(!�$(!�-"!�-'/)!�'�"';0*$#'�)!�(!� 0�(!�('���1'�)�#'�)!�$!�$-*�/$"��'0��"'/0"�!�<�D$"$�$1$*�$%5!�($�-'" !"#$�/'�('�0#� 0�(!�('���1'�)�#'�)!3�6�"'/!#'�(21'*�$�$�2*��'�('3��!�#=��#!3�EF�G(!C'H�#'�'�<�I��1$*!"'��'J�,�(!��'�)5!�'#�B'$*�GKBLH<�D$"$�!��/2*/0*!�� !"$#0)�*�C$($��!,�'"1$%&'��M�2"�$�<

���NOPO Q�RPO��ST��UO� Q�RPO�VUS�R ��T� ��ST�W�XY ��ST�WZY [��F\F] D̂@��_�̀<Ea�$<$<b$�'�"! Bc�de<FfE<F\d3\\ Bc�de<̀]e<fde3g] \3e]a Bc�dFe<efF3f̀ \3è a \3\F-<-<>'1'"'�"! Bc�de<̀]e<fde3g] Bc�df<eg̀ <hff3̀` E3F̀ a Bc�F]g<dfh3F̀ \3gFa A\3gd-<-<i$"%! Bc�df<eg̀ <hff3̀` Bc�]\<FEE<̀E]3gh \3̀ea Bc�Ff]<hh]3]E \3hda \3È -<-<9!)$* Bc�df<eg̀ <hff3̀` Bc�]\<FEE<̀E]3gh F3gea Bc�eh\<\g]3gE F3FFa A\3]g-<-<F\Fd D̂@��_�]<fa�$<$<b$�'�"! Bc�dE<f\E<hff3FE Bc�dd<dge<ge]3]] \3fda Bc�dfd<geg3\g E3F\a \3Fh-<-<>'1'"'�"! Bc�dd<dge<ge]3]] Bc�dd<fgf<\]h3̀E E3F]a Bc�ded<]]g3̀f E3Eda A\3EE-<-<i$"%! Bc�dd<fgf<\]h3̀E Bc�d]<]h̀ <dgg3f] E3EEa Bc�]gF<hf̀ 3hf E3dga \3F̀ -<-<�,"�* Bc�d]<]h̀ <dgg3f] Bc�d]<h]̀ <efd3gd E3\Ea Bc�d\h<EFf3fe \3eea A\3Ed-<-<i$�! Bc�d]<h]̀ <efd3gd Bc�d̀ <\d]<FEh3F\ \3gda Bc�Feg<̀Ef3eg \3eFa \3Ef-<-<b0�j! Bc�d̀ <\d]<FEh3F\ Bc�d̀ <df]<fd\3]̀ \3dFa Bc�dee<]̀ f3g\ E3E\a \3he-<-<b0*j! Bc�d̀ <df]<fd\3]̀ Bc�d̀ <gfF<E\F3Fe \3̀Fa Bc�dg]<]̀ 3̀ge E3\Fa \3̀\-<-<�;!�)! Bc�d̀ <gfF<E\F3Fe Bc�dg<g̀ d<dfF3gF \3gda Bc�d̀ e<Fg]3fd \3ffa \3dg-<-<7')'#,"! Bc�dg<g̀ d<dfF3gF Bc�dh<\eh<hh̀ 3\\ \3gga Bc�F̀ d<\\]3\e \3gfa \3\d-<-<I0)0,"! Bc�dh<\eh<hh̀ 3\\ Bc�dh<E]E<̀g̀ 3eE \3g]a Bc�È \<gF\3Fd \3]\a A\3F]-<-<k!1'#,"! Bc�dh<E]E<̀g̀ 3eE Bc�de<\Ef<gge3\g \3gea Bc�]fF<̀ È3fE E3dEa \3gd-<-<M'C'#,"! Bc�de<\Ef<gge3\g Bc�de<FfE<F\d3\\ \3fga Bc�]Ff<hhd3̀E E3EFa \3Eg-<-<9!)$* Bc�de<\Ef<gge3\g Bc�de<FfE<F\d3\\ f3h̀ a Bc�]<Fh\<h\e3FF EF3h\a F3f̀ -<-<F\FF D̂@��_�̀<\]a�$<$<b$�'�"! Bc�Fh<̀]h<E\h3fh Bc�Fh<EEe<eÈ 3gd \3f̀ a Bc�h\<\̀ ]3]g \3F̀ a A\3h\-<-<>'1'"'�"! Bc�Fh<EEe<eÈ 3gd Bc�Fh<g]]<ddd3g\ E3]Fa Bc�F̀ \<d\\3]E \3fEa A\3̀E-<-<
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�������������� !"#$%&'��('�)'�"'*$)+"�!� !"$#�!,)�($��$�-$")�"�('� !�)'��-.,*�/$��!0�-"�1$($��/!���('"$($��/!� �21'��3�/04$�"'�-!��$,�*�($('�-'*$�/!""'%5!�'�1'"$/�($('��5!�6�$��0#�($�-'*$�78983�-'*!�)�)0*$"�('�)$�#$"/$�!0�-!"�:0$*:0'"�($��'#-"'�$��('��'0�;"0-!'#-"'�$"�$*<������ !"#$%&'��(��-!�=1'��3��5!�('1'#��'"�'�)'�(�($��/!#!�/!*!/$%5!3�(��)"�,0�%5!�!0�! '")$�('� 0�(!�('���1'�)�#'�)!�!0�:0$*:0'"�!0)"!�1$*!"�#!,�*�2"�!<�>0�(!��('���1'�)�#'�)!��5!�/!�)$#�/!#�$�;$"$�)�$�(!��(#����)"$(!"�(!� 0�(!3�?'�)!"�($/$")'�"$3�('�:0$*:0'"�#'/$���#!�('��';0"!�!03�$��($3�(!�>0�(!�?$"$�)�(!"�('�@"6(�)!��A�>?@<�B'�)$,�*�($('�!,)�($��!�-$��$(!��5!�"'-"'�'�)$�;$"$�)�$�('�"'�)$,�*�($('� 0)0"$<����'�)"$)6;�$��/!#�('"�1$)�1!�3�0)�*�C$($��/!#!�-$")'�($�-!*=)�/$�('���1'�)�#'�)!�(' 0�(!��('���1'�)�#'�)!3�-!('#�"'�0*)$"�'#���;�� �/$)�1$��-'"($��-$"$��'0��/!)��)$���0-'"�!"'��$!�/$-�)$*�$-*�/$(!�'�$�/!��':0'�)'�!,"�;$%5!�(!�/!)��)$�('�$-!")$"�"'/0"�!��$(�/�!�$���-$"$�/!,"�"�!�-"'40=C!�(!� 0�(!<��!���1'�)�(!"�6�"'/!#'�($($�$�*'�)0"$�/0�($(!�$(!�-"!�-'/)!�'�"';0*$#'�)!�(!� 0�(!�('���1'�)�#'�)!�$!�$-*�/$"��'0��"'/0"�!�<�D$"$�$1$*�$%5!�($�-'" !"#$�/'�('�0#� 0�(!�('���1'�)�#'�)!3�6�"'/!#'�(21'*�$�$�2*��'�('3��!�#=��#!3�EF�G(!C'H�#'�'�<�I��1$*!"'��'J�,�(!��'�)5!�'#�B'$*�GKBLH<�D$"$�!��/2*/0*!�� !"$#0)�*�C$($��!,�'"1$%&'��M�2"�$�<

N$"%! BO�FP<QRR<SSS3QT BO�FU<SRP<VEE3UT F3TSW BO�VRQ<TSQ3RV E3XRW AT3ET-<-<�,"�* BO�FU<SRP<VEE3UT BO�FU<XQU<FST3VX E3RPW BO�FPX<UPE3FT T3XQW AT3VE-<-<N$�! BO�FU<XQU<FST3VX BO�FX<EVE<RQR3TR T3UUW BO�FPE<RTE3TF T3XSW T3TV-<-<Y0�Z! BO�FX<EVE<RQR3TR BO�FX<QQV<FSS3QX E3TUW BO�EFV<QSF3FS T3RFW AT3QQ-<-<Y0*Z! BO�FX<QQV<FSS3QX BO�FX<XQQ<FQV3QR AT3FPW BO�UU<VVE3ST T3FXW T3VQ-<-<�;!�)! BO�FX<XQQ<FQV3QR BO�ST<FRT<RRT3EQ T3TVW BO�EQP<XSR3QV T3VQW T3VE-<-<7')'#,"! BO�ST<FRT<RRT3EQ BO�ST<PSP<VUQ3TU T3EFW BO�FRQ<FEP3EE T3UTW T3QU-<-<I0)0,"! BO�ST<PSP<VUQ3TU BO�SE<SUT<XVV3UP E3TTW BO�RVE<USU3RE E3RVW T3RV-<-<[!1'#,"! BO�SE<SUT<XVV3UP BO�SE<VRP<RQQ3SU T3UFW BO�P<QFS3XE T3TFW AT3UT-<-<M'C'#,"! BO�SE<VRP<RQQ3SU BO�SE<XTE<PXX3FE E3TSW BO�SFP<UPU3QS E3TSW AT3TT-<-<9!)$* BO�SE<VRP<RQQ3SU BO�SE<XTE<PXX3FE EE3EFW BO�F<USS<SSX3PU X3XXW AE3ES-<-<FTFE \D@��]�R<XEW�$<$<Y$�'�"! BO�FR<TXQ<XRR3QE BO�FS<QUT<QUT3XV T3QVW BO�S<XPE3UU T3TFW AT3QS-<-<>'1'"'�"! BO�FS<QUT<QUT3XV BO�FS<PVR<UQP3PQ E3FQW BO�AESF<XFS3VT AT3VVW AE3UE-<-<N$"%! BO�FS<PVR<UQP3PQ BO�FS<XVQ<QRU3TR E3SSW BO�VX<EUV3SX T3FQW AE3TP-<-<�,"�* BO�FS<XVQ<QRU3TR BO�FR<RVT<XPU3RF T3PEW BO�EXS<URU3PS T3PUW T3TP-<-<N$�! BO�FR<RVT<XPU3RF BO�FR<XFV<SFQ3TU E3FSW BO�EPR<FFX3RS T3PTW AT3VS-<-<Y0�Z! BO�FR<XFV<SFQ3TU BO�FV<TUP<RSV3UX T3XSW BO�AFF<VST3SU AT3TUW AE3TE-<-<Y0*Z! BO�FV<TUP<RSV3UX BO�FV<FTQ<PEE3TQ E3SQW BO�S<QVU3RP T3TEW AE3SV-<-<�;!�)! BO�FV<FTQ<PEE3TQ BO�FV<RPX<FSV3QE E3FPW BO�SV<RXQ3XU T3ERW AE3ER-<-<7')'#,"! BO�FV<RPX<FSV3QE BO�FV<URE<QFX3PE E3VQW BO�EUS<FQE3XS T3PEW AT3UV-<-<I0)0,"! BO�FV<URE<QFX3PE BO�FV<PRV<PQX3RE E3QVW BO�AEXE<RFU3RE AT3PEW AF3SQ-<-<[!1'#,"! BO�FV<PRV<PQX3RE BO�FQ<VRQ<SXE3TE E3SVW BO�RQF<UQS3PR E3PUW T3RS-<-<
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Setor Externo 
Em março, observamos 

um cenário de desinflação gra-

dual nas principais economias, 

embora a incerteza sobre o iní-

cio do afrouxamento monetário 

tenha persistido devido a dados 

de atividade mistos global-

mente, especialmente nos Es-

tados Unidos.  

A resiliência da economia 

americana contribuiu para a 

valorização do dólar e dos ati-

vos de risco. Nos EUA, a infla-

ção veio acima do esperado, in-

dicando que a luta contra a in-

flação ainda não acabou. O 

mercado de trabalho permane-

ceu robusto, com geração de 

empregos condizente com uma 

economia saudável.  

O FOMC manteve a taxa 

de juros e a previsão de cortes 

para este ano, apesar das revi-

sões para cima da inflação e do 

crescimento econômico. Os 

membros do FED adotaram um 

tom cauteloso e sinalizaram 

que não têm pressa para iniciar 

os cortes de juros.

 

Na Europa, o crescimento 

econômico permaneceu baixo, 

com os PMIs apresentando re-

sultados mistos. O Banco Cen-

tral Europeu (BCE) manteve a 

taxa de juros e revisou para 

baixo suas projeções de ativi-

dade e inflação, com a presi-

dente Lagarde indicando que o 

primeiro corte de juros é mais 

provável em junho. 

No Reino Unido, o banco 

central manteve a taxa de ju-

ros, mas indicou possíveis cor-

tes nas próximas reuniões.  

Surpreendentemente, o 

Banco Central da Suíça anun-

ciou um corte de 0,25% na 

taxa de juros, sendo o primeiro 

país desenvolvido a reduzir a 

taxa básica neste ciclo. 

Na China, o governo 

anunciou que buscará um cres-

cimento real de 5% este ano e 

uma expansão fiscal mode-

rada. Dados de atividade mos-

traram melhora na produção 

industrial e exportações, en-

quanto o setor imobiliário per-

maneceu deprimido.  

No Japão, o Banco Central 

encerrou a política de taxa de 

juros negativa e o controle da 

curva de juros, mas sinalizou 

que manterá a política monetá-

ria acomodatícia por enquanto. 

Brasil 

No Brasil, a arrecadação 

federal de fevereiro surpreen-

deu positivamente, sem neces-

sidade de revisão da meta fis-

cal no Relatório Bimestral de 

Receitas e Despesas do Te-

souro Nacional. O mercado de 

trabalho continuou gerando 

empregos intensamente, com 

reajustes salariais preocupan-

tes e dados fortes nos setores 

de serviços e varejo, possivel-

mente impulsionados pelos pa-

gamentos dos precatórios.  

A inflação subjacente de 

serviços permaneceu em níveis 

incompatíveis com a meta de 

inflação, levando o COPOM a 

reduzir a taxa SELIC em 0,50% 

e a se comprometer com um 

corte de 0,50% apenas na pró-

xima reunião. 

 
Estamos atentos à traje-

tória da inflação, ao cresci-

mento dos salários e às discus-

sões sobre a mudança da meta 

de resultado primário. 
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