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SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

O ambiente de investimentos para o RPPS mais uma vez se mostra desafiador,
as pressoes nos mais variados sentidos exercem resultados variados para o portfélio
de investimentos.

Similar ao pontuado no més anterior, nos Estados Unidos, ao que a conjuntura
econdmica indica, a taxa de juros terminal serd um pouco mais elevada do que a
inicialmente esperado no inicio do ciclo de corte de juros.

Conforme esperado, ata da reunidao do FOMC de janeiro trouxe um tom mais
cauteloso para 2025. As politicas econémicas do governo Trump exercem de alguma
maneira, pressoes altistas sobre os precos, o que impoe precaucao sob os membros
do FOMC.

Mesmo com juros mais elevados, a economia americana permanece no radar
como sendo o mais promissor ambiente para crescimento para os préximos periodos
de 2025 ainda que com solavancos no processo desinflacionério.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 15%, as expectativas de
inflacao ainda sofrem revisodes altistas, o que, em juncao a diversos outros fatores ja
exauridos em nossos periédicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa.

A alta de 1 ponto percentual na ultima reunido de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizacdo de mais uma alta de mesma magnitude na préxima reuniao de 2025,
além de um duro comunicado que apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto
fiscal na conducao da politica monetéria, é crucial.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condigoes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

Em janeiro de 2025, a curva de juros das Treasuries refletiu as incertezas do
mercado quanto a politica monetaria do Federal Reserve. No inicio do més, os
rendimentos dos titulos de 10 e 30 anos subiram apds a divulgacao de dados de
inflacdo acima do esperado, levando investidores a reduzirem as apostas em cortes de
juros no curto prazo.

Ao longo do més, declaracdes do presidente do Fed, Jerome Powell, indicaram
que o banco central manteria uma postura cautelosa antes de reduzir as taxas,
aguardando sinais mais concretos de arrefecimento da inflagdo. Como resultado, os
rendimentos de longo prazo permaneceram acima de 4,5%, sugerindo uma curva de
juros ainda inclinada, mas estavel, com o mercado monitorando de perto os préximos
passos do Fed.

EUA Treasury - 10 anos:
US 10 Year Note Bond Yield 4.541 +0.022 (+0.0220%
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

Em janeiro, o Dollar Americano (DXY), que mede a forca do délar em relagao a
uma cesta de moedas estrangeiras, apresentou movimentos notaveis. No inicio do
més, o DXY ultrapassou a marca de 110,00, atingindo niveis nao observados desde
novembro de 2022.

Essa valorizagcao foi impulsionada por expectativas de uma economia
americana robusta e politicas monetarias mais restritivas.

Entretanto, ao longo do més, o indice sofreu uma reversao. Em 24 de janeiro, o
DXY registrou uma nova minima mensal, com uma queda de guase 0,40% no dia,
acumulando perdas pela segunda semana consecutiva.



Fatores como a diminui¢cao dos rendimentos dos titulos do Tesouro dos EUA e
o adiamento na implementacao de tarifas contribuiram para essa depreciagao do
ddlar.

DXY Dollar Index:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

Em janeiro de 2025, o relatério de emprego dos Estados Unidos indicou a
criacao de 143 mil postos de trabalho nao-agricolas, abaixo das expectativas de 165
mil e uma reducao em relagao aos 307 mil adicionados em dezembro. Apesar disso,
revisoes nos dados dos meses anteriores acrescentaram 100 mil empregos a mais do
que o inicialmente reportado. A taxa de desemprego caiu para 4%, enquanto os
ganhos médios por hora aumentaram 0,5% no més, totalizando um crescimento anual
de 4,1%.



Criacao novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Esses dados sugerem que, embora o mercado de trabalho dos EUA continue
robusto, ha sinais de desaceleragao no ritmo de contrata¢des. O aumento nos salarios
e a queda na taxa de desemprego podem indicar pressoes inflacionarias persistentes,
o que pode influenciar as futuras decisoes de politica monetéaria do Federal Reserve.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Em dezembro de 2024, o relatério JOLTS (Job Openings and Labor Turnover
Survey) indicou uma reducao no numero de vagas de emprego nos Estados Unidos,
totalizando 7,6 milhdes no ultimo dia uGtil do més, uma diminuicao de 556 mil em
relacdo a novembro.

Esse declinio foi mais pronunciado nos setores de servi¢os profissionais e
empresariais, assisténcia médica e social e financas e seguros.



Apesar da reducdo nas vagas, o numero de contratagdes manteve-se
relativamente estavel em 5,5 milhoes, enquanto as demissoes totalizaram 5,3 milhoes
no mesmo periodo.

Ao longo de 2024, observou-se uma tendéncia de diminuicdo nas ofertas de
emprego, com uma reducao de aproximadamente 1,1 milhao de vagas desde janeiro,
quando o total era de 8,7 milhoes.

Inflacao

Em janeiro de 2025, o indice de Precos ao Consumidor (CPI) dos Estados Unidos
subiu 0,5% em relacao a dezembro, acima das expectativas do mercado. No
acumulado de 12 meses, a inflagao atingiu 3,0%.
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CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

O principal fator para essa alta foi o aumento nos custos de habitacao, que
avancaram 0,4% no més e representaram uma parcela significativa do crescimento do
indice. Além disso, os precos da energia subiram 1,1%, impulsionados por um aumento
de 1,8% nos combustiveis, enquanto o setor de alimentacao registrou uma alta de
0,4%, refletindo aumentos tanto nos alimentos consumidos em casa quanto fora.

O nucleo dainflagao, que exclui os setores mais volateis de alimentos e energia,
também subiu 0,4% no més e 3,3% em 12 meses, reforcando a visdao de que a
economia ainda enfrenta pressoes inflacionarias. Esse resultado pode impactar as
expectativas em torno da politica monetaria do Federal Reserve, reduzindo as chances
de cortes nas taxas de juros no curto prazo. Investidores agora monitoram
atentamente os préximos dados econémicos para avaliar se o banco central mantera
sua postura mais cautelosa ao longo do ano.

Nucleo CPI anual - Estados Unidos:
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Em dezembro de 2024, o indice de Precos de Despesas de Consumo Pessoal
(PCE) dos Estados Unidos registrou um aumento de 0,3% em relacao ao més anterior,
marcando a maior alta desde abril e elevando a taxa anual para 2,6%.

O nlcleo do PCE, que exclui os setores volateis de alimentos e energia, também
apresentou crescimento, embora em um ritmo mais moderado de 0,2% no més,
mantendo a taxa anual em 2,8%.

2024  Feb

PCE anual - Estados Unidos:

Apr Mav  Jun Jul Oct Mov  Dec

Aua Sen

2.80

270

2.60

48]

.50

Pl

40

L]

30

4%

20

4]

10

iar

Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/pce-price-index-annual-change

Juros

Em janeiro de 2025, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Federal
Reserve decidiu, de forma unanime, manter a taxa basica de juros dos Estados Unidos
na faixa de 4,25% a 4,50%. Essa decisdo ocorreu apds trés cortes consecutivos em
2024, que reduziram a taxa em um total de 1 ponto percentual.

A manutencao dos juros reflete a avaliagdao do Fed de que, apesar da inflagcao
permanecer acima da meta de 2% e do crescimento econémico continuo, é prudente
aguardar mais dados econdémicos antes de realizar novos ajustes na politica
monetaria. Fatores como as politicas econémicas da administracao Trump, incluindo
tarifas sobre importacdes e mudangas nas politicas de imigracdo, aumentam a
incerteza econbmica, levando o Fed a adotar uma postura cautelosa.



Taxa de Juros - Estados Unidos
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI de Servicos dos Estados Unidos registrou 52,90 pontos em janeiro, uma
queda em relacao aos 56,8 de dezembro de 2024, porém acima da leitura preliminar
de 52,80 pontos. Este valor indica a expansao mais lenta na atividade de servicos
desde abril do ano passado.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/services-pmi



Quanto ao PMI Industrial, este alcancou 51,20 pontos em janeiro, subindo dos
49,40 pontos em dezembro e superando a proje¢ao de 50,10 pontos. Este aumento
sinaliza uma modesta melhoria na salde do setor manufatureiro no inicio do ano,
marcando a primeira expansao em sete meses.

PMI Manufatura - Estados Unidos:
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Sintetizando os dois, o PMI Composto caiu de 55,40 pontos em dezembro para
52,70 pontos em janeiro, ligeiramente acima da estimativa preliminar de 52,40 pontos.
Apesar da desaceleragao, o indice ainda aponta para uma sélida expansao mensal na
atividade empresarial.

RENDA VARIAVEL

O S&P 500 subiu 2,7% no més, fechando em 6.040 pontos, enquanto o Dow
Jones avancou 4,7%, encerrando janeiro em 44.544 pontos. O indice de tecnologia
Nasdaq, apesar de enfrentar volatilidade no setor de tecnologia, registrou um ganho
mensal de 1,6%, terminando em 19.627 pontos.

No entanto, o mercado enfrentou momentos de correcao, especialmente no
Nasdaq, que caiu 3,1% em 27 de janeiro, impactado pelo lancamento do DeepSeek-R1,
um chatbot de inteligéncia artificial da startup chinesa DeepSeek. O rapido sucesso da
nova tecnologia levantou preocupacdes sobre a competitividade das big techs
ocidentais, levando a uma perda de aproximadamente USS 1 trilhdo em valor de
mercado para empresas do setor.

A Nvidia, por exemplo, viu suas a¢oes despencarem 18%, refletindo o temor de
que a concorréncia chinesa pudesse reduzir a demanda por seus chips avancgados.
Apesar dessas turbuléncias, o mercado fechou o més em alta, sustentado por dados



econdmicos resilientes e expectativas de que o Fed possa comecar a cortar juros no
segundo semestre de 2025.

indice S&P 500:
United States Stock Market Index (US500)6082.8 11.7 (+0.19%)
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Zona do Euro
Inflagcao

Em janeiro de 2025, a taxa anual de inflacdo ao consumidor na zona do euro
subiu para 2,5%, ligeiramente acima dos 2,4% registrados em dezembro de 2024 e das
expectativas de mercado, que também apontavam para 2,4%.

Este aumento foi impulsionado principalmente pela aceleragao nos custos de
energia, que passaram de um crescimento anual de 0,1% em dezembro para 1,8% em
janeiro.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi
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A variagao no més foi de -0,3% versus 0,4% de dezembro. A queda mensal pode
ser atribuida a fatores sazonais e ajustes nos precos de determinados bens e servigos.
E importante notar que variacdes mensais podem refletir flutuacdes temporérias,
enquanto a taxa anual oferece uma perspectiva mais ampla das tendéncias
inflacionarias na regiao.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-rate-mom

O nucleo da inflagao, que exclui itens volateis como alimentos e energia,
manteve-se estavel em 2,7% no mesmo periodo.

Este cenario indica que, embora os precos de energia tenham contribuido para
a alta geral da inflacao, as pressoes inflacionarias subjacentes permanecem
constantes.

Nucleo inflagao - Zona do Euro:
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Juros

Em janeiro de 2025, o Banco Central Europeu continuou sua trajetéria de
flexibilizagcao monetaria. Em 30 de janeiro, o Conselho do BCE decidiu reduzir as trés
taxas de juros diretoras em 25 pontos base. Especificamente, a taxa de depdsito foi
ajustada para 2,75%, a taxa de refinanciamento principal para 2,90% e a taxa de
facilidade permanente de cedéncia de liquidez para 3,15%, com vigéncia a partir de 5
de fevereiro de 2025.

Essa decisao foi fundamentada na avaliacao atualizada das perspectivas de
inflacao, que indicam um retorno ao objetivo de médio prazo de 2% no decorrer do
ano. Embora o processo desinflacionario esteja em andamento, o BCE permanece
atento as pressoes inflaciondrias subjacentes e a eficacia da transmissao da politica
monetaria. A instituicdo enfatizou que futuras decisoes serao baseadas em dados
econdmicos e financeiros disponiveis, adotando uma abordagem dependente dos
dados e avaliando a dinamica da inflagcdo subjacente e a forca da transmissao da
politica monetéria.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Em janeiro, os PMIs da zona do euro, medidos pela S&P Global, indicaram uma
leve recuperagao na atividade econémica da regiao. O PMI Composto subiu de 49,60
pontos em dezembro de 2024 para 50,20 pontos em janeiro de 2025, ultrapassando a
marca de 50 pontos que separa contracado de expansao e atingindo o maior nivel em

cinco meses.

PMI composto - Zona do Euro:
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Especificamente, o setor de servicos registrou um PMI de 51,30 pontos em
janeiro, uma ligeira queda em relagao aos 51,60 pontos de dezembro, mas ainda
indicando expansao.



Por outro lado, o PMI industrial aumentou de 45,10 pontos para 46,60 pontos
no mesmo periodo, permanecendo abaixo de 50 pontos, o que sinaliza contracgao,
embora em ritmo mais moderado.

Esses resultados sugerem uma estabilizacao na economia da zona do euro, com
o setor de servicos compensando parcialmente a fraqueza persistente na industria
manufatureira.



Asia

A inflagdo ao consumidor representado pelo CPI de janeiro de 2025 da China,
sob a leitura anual, subiu 0,5% em janeiro de 2025, atingindo o maior nivel em cinco
meses.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI nao manufatureiro, que abrange o setor de servigos, registrou 51 pontos
em janeiro, mostrando uma desaceleragao no crescimento.

PMI servicos - China:
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Ja o PMI manufatureiro caiu para 50,10 pontos em janeiro, indicando contracao
em relacdo ao més anterior.



PMI industrial - China:
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O PMI Composto da China caiu para 51,10 pontos em janeiro, refletindo um
crescimento econémico mais fraco.

PMI composto - China:

Points

K38

530

522
1.4
M| [E
Feb  Mar Apr Mav  Jun Jul Aud % Oct Mov  Dec 2025

Fonte: https://tradingeconomics.com/china/composite-pmi

]

i



Brasil

Juros

Em 29 de janeiro de 2025, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco
Central do Brasil decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 1 ponto percentual,
passando de 12,25% para 13,25% ao ano. Essa decisao foi tomada em resposta as
pressoes inflaciondrias persistentes e as incertezas no cenéario econémico global.

Na ata posteriormente divulgada, o Copom destacou que a inflagao permanece
acima da meta estabelecida, exigindo uma postura mais restritiva na politica
monetaria. Além disso, o comité sinalizou a possibilidade de um novo aumento de 1
ponto percentual na préxima reuniao, prevista para marc¢o de 2025, caso as pressoes
inflacionarias nao apresentem alivio significativo.

O presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo, enfatizou que a instituicao nao
pode agir de forma preventiva diante de uma desaceleragao econdmica que ainda nao
se materializou, reforcando que as decisoes serao baseadas em dados concretos sobre
a inflacao e a atividade econémica.

O Copom também alertou para a necessidade de disciplina nas contas publicas,
ressaltando que a percepcao de um cendrio fiscal insustentavel pode elevar os prémios
de risco e pressionar ainda mais a inflacdo. Nesse contexto, a continuidade do ciclo de
alta da Selic busca ancorar as expectativas inflacionarias e assegurar a convergéncia
da inflacdo para a meta no médio prazo.

Inflagao

Em janeiro IPCA registrou alta de 0,16%, representando uma desaceleragao em
relagao aos 0,52% observados em dezembro de 2024. No acumulado dos ultimos 12
meses, a inflagao atingiu 4,56%, abaixo dos 4,87% registrados no periodo anterior,
porém ainda acima do teto da meta. Dos nove grupos de produtos e servigos
pesquisados, quatro apresentaram queda em janeiro.
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI do setor de servigcos no Brasil caiu para 47,6 pontos em janeiro, ante 51,6
em dezembro, indicando a primeira contragao da atividade desde setembro de 2023.
O PMI Composto, que engloba os setores de servicos e industrial, recuou de 51,5 para
48,2 no mesmo periodo, sinalizando uma contragao na atividade empresarial.



PMI servigos - Brasil:
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PMI composto - Brasil:
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Cambio

Em relagao ao cdmbio, o délar encerrou o més cotado a RS 5,83, refletindo uma

queda em comparacgao ao fechamento de dezembro de 2024. A queda no més foi de -
5,54%.



Bolsa

No mercado acionario, o Ibovespa registrou alta de 4,87% em janeiro, fechando
aos 126.134,94 pontos, marcando o primeiro més positivo desde agosto de 2024.
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No més de janeiro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,20%), IMA-B 5 (1,61%), IMA-B (0,73%), IMA-B 5+ (0,05%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1 (1,19%), IRF-M (2,20%) e IRF-M 1+ (2,85%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de 2,58%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagado de 1,75% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O ambiente de investimentos para o RPPS mais uma vez se mostra desafiador,
as pressoes nos mais variados sentidos exercem resultados variados para o portfélio
de investimentos.

Similar ao pontuado no més anterior, nos Estados Unidos, ao que a conjuntura
econdmica indica, a taxa de juros terminal serd um pouco mais elevada do que a
inicialmente esperado no inicio do ciclo de corte de juros.

Conforme esperado, ata da reuniao do FOMC de janeiro trouxe um tom mais
cauteloso para 2025. As politicas econémicas do governo Trump exercem de alguma
maneira, pressoes altistas sobre os precos, o que impdoe precauc¢ao sob os membros
do FOMC.

Mesmo com juros mais elevados, a economia americana permanece no radar
como sendo o mais promissor ambiente para crescimento para os préximos periodos
de 2025 ainda que com solavancos no processo desinflacionario.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 15%, as expectativas de
inflacdo ainda sofrem revisoes altistas, o que, em juncgao a diversos outros fatores ja
exauridos em nossos periédicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa.

A alta de 1 ponto percentual na ultima reunido de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizacao de mais uma alta de mesma magnitude na préxima reuniao de 2025,
além de um duro comunicado que apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto
fiscal na conducao da politica monetaria, é crucial.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condigoes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.

G

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Ac¢des

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

55%
0%
0%
0%
15%
20%
20%
35%
25%
2,5%
2,5%
5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.




PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢des 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)

Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
0%
0%
10%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.




PANORAMA
FEVEREIRO



SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

O ambiente de investimentos para o RPPS se mostra ainda mais desafiador, com
pressoes e variadveis no cendrio exterior que exercem ainda maiores temores nos
mercados.

Nos Estados Unidos, as politicas tarifarias de Trump coloca volatilidade nos
mercados a medida que as decisdes do politico republicano sdo usadas como
instrumentos de negociacao para com os outros paises.

Em paralelo, uma rotagao do fluxo financeiro se desenrola ao passo que parte
dos investidores demonstram estar realizando os resultados no segmento de
tecnologia rumo a outros segmentos do mercado. Toda via, conforme indicadores, a
economia americana segue como sendo o principal ambiente para desenvolvimento
econdmico, apesar dos ruidos.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 15%, as expectativas de
inflacdo ainda sofrem revisoes altistas, o que, em juncgao a diversos outros fatores ja
exauridos em nossos periédicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa.

A alta de 1 ponto percentual na ultima reunido de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizacao de mais uma alta, talvez de menor magnitude, na préxima reuniao de
2025, além de um duro comunicado que apontou mais uma vez, que a relevancia do
aspecto fiscal na condugao da politica monetaria, é crucial.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condigoes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

O rendimento do Treasury de 2 anos em fevereiro de 2025, saiu de 4,265% no
inicio do més para 4,007% no fechamento. Os movimentos mistos durante o més de
fevereiro refletiram expectativas de inflagao e os dados de atividade econémica, como
os dados de emprego por exemplo.

A ponta longa da curva seguiu a mesma tendéncia, com o Treasury de 10 anos
fechando o més em 4,22%, refletindo o impacto de dados econémicos mais fracos,
como a revisao para baixo das projecoes de PIB e a desaceleragao no nucleo da
inflagao.

EUA Treasury - 10 anos:
US 10v 4.301 (-0.37%) © US 2% 4055 (+0.62%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

Em fevereiro, o indice do ddlar (DXY), que mede o valor do ddlar norte-
americano em relacdo a uma cesta de moedas estrangeiras, registrou uma perda de
forca. Essa depreciacgao foi influenciada por uma combinacao de fatores econémicos
e geopoliticos que afetaram a confianca dos investidores na moeda norte-americana.

Essa perda de valor foi influenciada pelo anlincio de novas tarifas pelos EUA
sobre importagcdes do México, Canadd e China gerou preocupagoes sobre uma
possivel guerra comercial. Embora algumas tarifas tenham sido suspensas
temporariamente apds negociagoes, a incerteza resultante afetou negativamente o
délar.



DXY Dollar Index:
Dollar Index 10346 0.22 (+0.21%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

A economia dos Estados Unidos adicionou 151.000 empregos em fevereiro de
2025, abaixo das expectativas de 160.000. Consequentemente, a taxa de desemprego
aumentou ligeiramente para 4,1%, em comparagao com 4,0% em janeiro.

Criacdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Em janeiro de 2025, o relatério JOLTS revelou um aumento de 232.000 nas
vagas de emprego, totalizando 7,74 milhdes no ultimo dia do més. Este crescimento
indica uma demanda robusta por méo de obra no periodo. Além disso, as contratagoes



mantiveram-se estaveis em 5,4 milhoes, enquanto as demissdoes diminuiram em
34.000, atingindo 1,635 milhao.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Apesar desses numeros positivos, economistas preveem uma possivel
desaceleracao na demanda por trabalho nos préximos meses, devido a incertezas
relacionadas a politicas tarifarias e cortes agressivos nos gastos governamentais, que
podem impactar negativamente a atividade econémica.

Inflacao

O indice de Precos ao Consumidor (CPI) subiu 0,2% em fevereiro de 2025,
desacelerando em relagéo ao aumento de 0,5% observado em janeiro. No acumulado
de 12 meses, o CPI registrou alta de 2,8%, o menor nivel desde novembro do ano
anterior. Essa desaceleracao foi influenciada por uma queda nas tarifas aéreas e uma
reducao nos precos da gasolina, embora os custos de habitacao tenham aumentado
no més.



CPI mensal - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united- states/mflatlon-cpl

O nucleo dainflagao, que exclui os setores mais volateis de alimentos e energia,
registrou um aumento de 0,2% na comparacgao mensal, abaixo da expectativa de 0,3%.
No acumulado dos ultimos 12 meses, o nucleo do CPI avancou 3,1%, também abaixo
da projecao de 3,2%, marcando uma desaceleracdo em relagcao aos meses anteriores.



Nucleo CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate
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O PCE, principal métrica de inflacdo acompanhada pelo Federal Reserve,
registrou um aumento de 0,3% em janeiro, mantendo o ritmo observado em dezembro
de 2024. Na comparacao anual, o PCE avangou 2,5%, desacelerando em relacao a taxa
de 2,6% registrada no més anterior. Esses numeros indicam que a inflacao geral
continua em trajetéria descendente, aproximando-se gradualmente da meta de 2% do
Fed, mas ainda mostrando alguma persisténcia nos precos de servigos.

O nucleo do PCE, que exclui os precos mais volateis também subiu 0,3% na
comparacao mensal. No acumulado dos ultimos 12 meses, a alta foi de 2,6%, uma

desaceleracao em relagao aos 2,7% registrados em dezembro de 2024.

2025

PCE anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/pce-price-index-annual-change



Juros

Na segunda reuniao de 2025, o Federal Reserve decidiu manter as taxas de juros
dos Estados Unidos no intervalo de 4,25% a 4,50% durante a reunidao do FOMC. A
decisao, amplamente esperada pelo mercado, reflete a cautela da autoridade
monetaria diante das atuais condigdes econdmicas, incluindo inflacdo acima da meta
e crescimento econdmico moderado. O Fed ressaltou que continuara monitorando de
perto os indicadores econémicos para ajustar sua politica monetaria conforme
necessario, visando equilibrar o controle da inflacdo e o suporte ao crescimento
econdmico.

Taxa de Juros - Estados Unidos
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI de Servigos dos Estados Unidos registrou 51 pontos em fevereiro, uma
gueda em relagao aos 52,90 pontos de janeiro, porém pouco acima da projecao inicial
de 49,70 pontos. A baixa do indicador reflete uma expectativa de demanda um pouco
mais baixa por conta das politicas tarifarias adotadas pelo governo.



PMI Servicos - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/services-pmi

Quanto ao PMI Industrial, este subiu para 52,7 pontos, acima dos 51,2
registrados em janeiro. Este aumento indica uma aceleracao na expansao do setor
manufatureiro norte-americano, marcando o segundo més consecutivo de
crescimento

PMI Manufatura - Estados Unidos:

Foints

53

51
a0l
49
48
™ 7
Mar Apr May Jun Jull Al Sep oct Mow  Dec 2025  Feb

Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/manufacturing-pmi

e

Sintetizando os dois, o PMI Composto caiu de 52,70 pontos em janeiro para
51,60 pontos em fevereiro, ligeiramente acima da estimativa preliminar de 50,40
pontos. Apesar da desaceleracao, o indice segue em expansao mensal na atividade
empresarial.

RENDA VARIAVEL

No mercado de renda variavel dos Estados Unidos, na variacdo mensal, o indice
Dow Jones recuou 1,58% aos 43.840,91 pontos, o S&P 500 cedeu 1,42% aos 5.954,50
pontos e o Nasdaq retraiu 3,97% aos 18.847,28 pontos. Os movimentos foram gerados
por fatores que embarcam desde as mudancgas nos posicionamento geopoliticos do



governo americano, até dados macroeconémicos que também tiveram influéncia sob
0os mercados.

indice S&P 500:
United States Stock tMarket Index (US300) 5647 .9 -27 3 (-0.45%)
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fonte: https://tradingeconomics.com/spx:ind



Zona do Euro
Inflagcao

Em fevereiro de 2025, a taxa anual de inflacao ao consumidor (CPI) na zona do
euro desacelerou para 2,3%, em comparagao aos 2,5% registrados em janeiro. Essa
desaceleracao interrompeu uma sequéncia de quatro meses consecutivos de alta na
inflacdo. No més, a variacao foi de 0,4%.

CPI - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

O nucleo do CPI, que exclui os precos volateis de energia e alimentos,
apresentou um aumento anual de 2,6% em fevereiro, ligeiramente abaixo dos 2,7%
observados em janeiro. Em termos mensais, o nucleo do CPI registrou uma variagao
de 0,6% em fevereiro, conforme os dados mais recentes disponiveis.

Nucleo inflagdo - Zona do Euro:
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Juros

Em margo de 2025, o Banco Central Europeu decidiu reduzir as trés principais
taxas de juros em 25 pontos-base cada. Com essa decisdo, a taxa de depédsito foi



ajustada para 2,50%, a taxa das operacoes principais de refinanciamento para 2,65%
e a taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez para 2,90%.

Taxa de Juros - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI Composto, que abrange os setores de servicos e industrial, manteve-se
em 50,2 pontos, o mesmo nivel de janeiro, conforme dados da S&P Global. O resultado
ficou abaixo das expectativas de analistas, que previam uma leve alta para 50,5
pontos.

PMI composto - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi
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O PMI de Servicos caiu de 51,3 pontos em janeiro para 50,6 em fevereiro,
atingindo o menor nivel em trés meses. Essa queda reflete uma demanda mais fraca e
uma reduc¢ao nos novos negocios, levando a uma diminuigao no ritmo de expansao do

setor.



Por outro lado, o setor industrial continuou em territério de contragao, embora
tenha mostrado uma leve melhora. O PMI Industrial subiu de 46,6 pontos em janeiro
para 47,6 em fevereiro, indicando uma desaceleracao menos acentuada na produgao
industrial. Apesar dessa recuperacao parcial, a demanda interna e externa
permaneceu fraca, contribuindo para o nono més consecutivo de queda nos novos
pedidos.



Asia

A China registrou uma deflacdo anual de -0,7% em fevereiro no indice de Precos
ao Consumidor (CPI), revertendo o aumento de 0,5% observado em janeiro e
superando as expectativas de uma queda de 0,5%. Essa foi a primeira vez em 13 meses
que o pais apresentou uma deflagao anual, refletindo uma demanda doméstica
enfraquecida e preocupacgdes dos consumidores em relacao ao emprego e a renda. Em
termos mensais, o CPI caiu 0,2% em fevereiro, apés um aumento de 0,7% em janeiro.
Essa diminuicdo é atribuida a redugdo da demanda sazonal e a cautela dos
consumidores em relagao aos gastos, fatores que contribuiram para a pressao
deflaciondria na economia chinesa.
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fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O setor de servigos também registrou crescimento, com o PMI de servigos
aumentando de 51,0 em janeiro para 51,4 em fevereiro. Essa elevacao sugere uma
recuperagao mais rapida da demanda, incluindo pedidos de exportagao, apesar das
incertezas relacionadas as tensdes comerciais com os Estados Unidos.



PMI servigos - China:
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O PMI de manufatura subiu para 50,8 em fevereiro, ante 50,1 em janeiro,
marcando o ritmo mais rapido de expansao em trés meses. Esse aumento indica uma
melhoria na atividade industrial chinesa, superando as expectativas do mercado, que
previa um indice de 50,3.

PMI industrial - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi

Combinando os setores de manufatura e servicos, o PMI composto da China
avancou de 51,1 em janeiro para 51,5 em fevereiro, atingindo o nivel mais alto dos
ultimos trés meses.



PMI composto - China:
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Brasil

Juros

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central elevou a taxa Selic em 1 ponto
percentual na segunda reunido de 2025, passando de 13,25% para 14,25% ao ano. A
decisao busca conter a inflagcao persistente, apesar do impacto sobre o crescimento
econdémico.

No comunicado, o Copom indicou a possibilidade de um novo ajuste, embora
menor, na préxima reuniao de maio. O cendrio inflaciondrio segue desafiador, com
pressao dos precos administrados e expectativas desancoradas.

Inflagao

Em fevereiro, o IPCA registrou um aumento de 1,31%, o maior dado referente a
fevereiro em mais de 20 anos. No acumulado dos ultimos 12 meses, o IPCA alcancou
5,06%, ultrapassando novamente o teto da meta estabelecida pelo Banco Central para
o periodo, que é de 4,5%

Apesar da desaceleragao econdmica, a inflagdo acima da meta sugere que o
Banco Central continuara sua politica monetaria restritiva. Espera-se uma terceira
elevacao consecutiva de 100 pontos-base na taxa Selic em marco, levando-a a
14,25%, na tentativa de conter a inflagao persistente.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom



IPCA anual - Brasil:
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Apo6s uma retracao em janeiro, o setor de servicos voltou a crescer, com o PMI
de servicos subindo de 47,6 para 50,6 pontos em fevereiro. Este aumento sugere uma
recuperacao moderada na demanda dos clientes, apesar de desafios como poder de
compra reduzido e custos elevados de financiamento.

Com a melhora em ambos os setores, o PMI composto, que engloba a atividade
industrial e de servicos, subiu de 48,2 pontos em janeiro para 51,2 pontos em fevereiro.
Esta leitura acima de 50 pontos indica uma expansao moderada na atividade
econdmica geral do pais.

PMI servicos - Brasil:
Points
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/services-pmi
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Cambio

Em relacdo ao cambio, o ddlar encerrou o més cotado a RS 5,92 em meio a
ruidos politicos domésticos e estrangeiros. No més, o délar subiu 1,35%.

Bolsa

O mercado de renda variavel brasileiro apresentou desempenho negativo. O
Ibovespa, principal indice da Bolsa de Valores brasileira, acumulou uma queda de -
2,64% no més, encerrando aos 122.799 pontos em 28 de fevereiro.

IBOVESPA:
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Renda Fixa

No més de fevereiro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (0,63%), IMA-B 5 (0,46%), IMA-B (0,19%), IMA-B 5+ (-0,01%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1 (0,96%), IRF-M (0,34%) e IRF-M 1+ (-0,04%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de 0,72%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagdo de 0,42% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O ambiente de investimentos para o RPPS se mostra ainda mais desafiador, com
pressoes e varidveis no cendrio exterior que exercem ainda maiores temores nos
mercados.

Nos Estados Unidos, as politicas tarifarias de Trump coloca volatilidade nos
mercados a medida que as decisdes do politico republicano sdo usadas como
instrumentos de negociacao para com os outros paises.

Em paralelo, uma rotagao do fluxo financeiro se desenrola ao passo que parte
dos investidores demonstram estar realizando os resultados no segmento de
tecnologia rumo a outros segmentos do mercado. Toda via, conforme indicadores, a
economia americana segue como sendo o principal ambiente para desenvolvimento
econdmico, apesar dos ruidos.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 15%, as expectativas de
inflacdo ainda sofrem revisoes altistas, o que, em juncgao a diversos outros fatores ja
exauridos em nossos periédicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa.

A alta de 1 ponto percentual na ultima reunido de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizacao de mais uma alta, talvez de menor magnitude, na préxima reuniao de
2025, além de um duro comunicado que apontou mais uma vez, que a relevancia do
aspecto fiscal na condugao da politica monetaria, é crucial.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condigoes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.

YL

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Ac¢des

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

55%
0%
0%
0%
15%
20%
20%
35%
25%
2,5%
2,5%
5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.




PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢des 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)

Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
0%
0%
10%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.




PANORAMA
MARCO



SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

O ambiente de investimentos para o RPPS se mostra ainda mais desafiador, com
pressoes do ambiente externo sobre os mercados, porém pressoes estas dificeis de se
distinguir o que € mudancas estrutural e ruido.

Nos Estados Unidos, embora pautada por justificativas de seguranca
econdmica e nacional, protecao da industria nacional e correcao de desequilibrios
comerciais, a imposicao de tarifas ignora os custos sistémicos e os efeitos colaterais
gerados pela interferéncia coercitiva no funcionamento espontaneo dos mercados.

Além disso, o encarecimento de bens importados prejudica diretamente
consumidores e empresas. As empresas que operam em cadeias globais enfrentam
elevacao de custos e menor previsibilidade sobre seus insumos, levando a compressao
de margens e a postergacao de investimentos. Na pratica, medidas que visam
fortalecer a indulstria nacional acabam por gerar inflacgdo de custos, menor
produtividade e aumento da vulnerabilidade estrutural da economia.

No plano internacional, a retaliacdo comercial compromete o equilibrio das
exportagoes e deteriora as condicoes externas de paises integrados nas cadeias
globais. A guerra tarifaria eleva a incerteza sobre o ambiente institucional do comércio
internacional e acende alertas quanto a segurancga juridica dos contratos e acordos
vigentes. O resultado é um enfraquecimento da confianca entre parceiros comerciais,
reconfiguragao abrupta de fluxos logisticos e menor previsibilidade nas decisoes de
médio e longo prazo. Do ponto de vista financeiro, a elevagao do risco sistémico pode
gerar efeitos inesperados nos mercados de capitais, nas moedas e no custo de
financiamento soberano.

No Brasil, com a projecao de Selic em 15%, as expectativas de inflacdo cessaram
revisoes altistas, o que, coloca menor pressao de altas de forte peso sobre a Selic.

A alta de 1 ponto percentual na ultima reunido de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizacao de mais uma alta, de menor magnitude, na préxima reunido de 2025,
além de um duro comunicado que apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto
fiscal na conducao da politica monetaria, é crucial.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condigoes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

No més de marcgo, as treasuries do governo americano sofreram grande
volatilidade por conta das discussoes da “guerra comercial” que os Estados Unidos
travaram com os paises que possuem déficit comercial. Por conta das tarifas,
aumentos marginais nos precos de curto prazo foram esperados, porém com a
postergacdo, cancelamento, entre outras mudancas, jogaram os rendimentos para
cima.

EUA Treasury - 10 anos:
US 10V 4.228 (+1.22%) ~ US 2¥ 3.802 (+0.88%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

Por conta das tarifas e uma deterioracao da atratividade da economia
americana, a délar registrou perda de forca em relacdo as demais moedas
estrangeiras, conforme apontado pelo DXY, que mede o valor do délar norte-
americano em relagao a uma cesta de moedas estrangeiras.



DXY Dollar Index:

Dallar Index 107.50 -1.40 (-1.596%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

Quanto ao mercado de trabalho, o destaque ficou para o relatério Nonfarm
Payroll que reportou a criagao de 228.000 empregos em mar¢o de 2025, acima das
expectativas de 135.000 empregos. A taxa de desemprego aumentou ligeiramente
para 4,2%, em comparacao com 4,1% de fevereiro.

Criacado novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Em margo de 2025, o relatério JOLTS do Departamento do Trabalho, registrou
7,568 milhdoes de vagas de emprego abertas em fevereiro. O nimero ficou abaixo da
expectativa do mercado, que previa 7,65 milhdoes de vagas, indicando uma leve
desaceleracao na demanda por mao de obra.



Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Inflacao

O indice de pregos ao consumidor recuou -0,1% em mar¢o, apds alta de 0,2%
em fevereiro, refletindo principalmente a queda nos custos de energia. Na janela em
12 meses, o CPI subiu 2,4%, abaixo dos 2,8% registrados em fevereiro.

CPI mensal - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom



CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

O nucleo da inflagao, que exclui alimentos e energia, avangou 0,1% no més e
2,8% na base anual, também abaixo das leituras anteriores, indicando uma
desaceleracao na inflagao.

Nucleo CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate
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Ja o PCE, principal indicador de inflacdo observado pelo FED, em fevereiro,
registrou um aumento de 0,3% em relacao a janeiro, mantendo a taxa anual em 2,5%,
conforme divulgado pelo Departamento de Comércio dos EUA.

O nucleo do PCE, que exclui os volateis precos de alimentos e energia,
apresentou uma elevacao mensal de 0,4% e anual de 2,8%, superando as expectativas
de analistas que previam 0,3% e 2,7%, respectivamente.

Esses dados sinalizam uma inflagao ainda persistente, influenciada por fatores
como as tarifas comerciais implementadas recentemente, e reforcam a cautela do
Federal Reserve na conducgdo da politica monetaria para alcangar a meta de inflacao
de 2%.



PCE anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/pce-price-index-annual-change

Juros

Na reunidao de marc¢o, o Federal Reserve manteve a taxa de juros no intervalo
entre 4,25% e 4,50% ao ano, marcando a segunda manutencao consecutiva apés um
corte total de 1 ponto percentual no ano anterior. O FOMC justificou a decisao citando
o0 aumento da incerteza econémica, especialmente devido as politicas comerciais e
tarifarias implementadas pelo governo do presidente Donald Trump. O presidente do
Fed, Jerome Powell, destacou que as tarifas de importacao podem elevar a inflagao,
tornando desafiador prever o impacto exato dessas medidas na economia.

Além disso, o Fed revisou suas projecoes econdomicas, prevendo uma inflagao
de 2,7% para o ano, um aumento em relagdo a previsao anterior de 2,5%. Powell
mencionou que, embora alguns indicadores econdomicos apresentem fraqueza,
medidas amplas, como a taxa de desemprego, permanecem estaveis. A decisdo de
manter as taxas reflete uma abordagem cautelosa diante das incertezas econémicas
e das possiveis pressoes inflacionarias decorrentes das politicas comerciais vigentes.



Taxa de Juros - Estados Unidos
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI de Servicos dos Estados Unidos registrou 54,40 pontos em marc¢o, o valor
mais alto em 2025. O ndmero foi impulsionado pelo crescimento novos negécios.
Contudo, a confianca apurada estd em um dos niveis mais baixos da série histérica
dado as discussoes tarifarias e seus possiveis impactos.

PMI Servicos - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/services-pmi
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Quanto ao PMI Industrial, este caiu para 50,20 pontos, abaixo do registrado em
fevereiro porém acima das expectativas. A queda foi marcada por conta de um
enfraquecimento da expansao do setor no periodo dado as incertezas das politicas
econdmicas do governo.

a7

m

5

(g}

Fil

[}

3

m

2

m

1




PMI Manufatura - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/manufacturing-pmi
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Sintetizando os dois, o PMI Composto subiu para 51,60 pontos, impulsionado
pelo setor de servigos que mostrou mais for¢ca no més de marcgo, apesar das discussoes
geopoliticas recentes que diminuiram a percepg¢ao de confianga do mercado.

RENDA VARIAVEL

No mercado de renda variavel dos Estados Unidos, na variagdo mensal, os
indices de renda variavel tiveram forte correcao com o Dow Jones recuou 4,20% aos
42.001,75 pontos, o S&P 500 cedeu 5,75% aos 5.611,85 pontos e o Nasdaq retraiu
8,21% aos 17.299,29 pontos. Os movimentos foram totalmente influenciados pelos
ruidos geopoliticos do governo americano, que escalaram as.

indice S&P 500:
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Zona do Euro
Inflacao

A leitura da inflagao ao consumidor na zona do euro, na janela anual caiu para
2,2% em marc¢o de 2025, ante 2,3% de fevereiro, conforme proje¢oes. Os precos de
energia voltaram a cair (-1%), enquanto a inflagcao de servigos recuou levemente (3,5%
ante 3,7%). Ja os precos de alimentos, alcool e tabaco subiram (2,9% ante 2,7%).

Yo
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

O nucleo da inflagao, em termos anuais, ficou em 2,4% em mar¢o, um pouco
abaixo das expectativas de 2,5%, menor nivel desde outubro de 2021. Esse resultado
reforca a possibilidade de flexibilizagao monetaria pelo BCE, diante das preocupacoes
com o crescimento. Na comparag¢ao mensal, os precos subjacentes subiram 1%.

Nucleo inflagdo - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/core-inflation-rate
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Em marg¢o de 2025, o Banco Central Europeu decidiu reduzir as trés principais
taxas de juros em 25 pontos-base cada. Com essa decisdo, a taxa de depdsito foi
ajustada para 2,50%, a taxa das operacoes principais de refinanciamento para 2,65%
e a taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez para 2,90%.

Taxa de Juros - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O setor privado da zona do euro mostrou leve recuperagcao em margo, com o
indice PMI (composto) avancando para patamar levemente expansionista em 50,90
pontos, maior nivel em sete meses. A producao industrial voltou a crescer apés um
longo periodo de contragao, e o segmento de servicos também ganhou forga. O
numero de contratacdes aumentou levemente, mesmo com a demanda praticamente
estavel. Os custos e precos cobrados subiram de forma mais contida, enquanto o
sentimento das empresas em relacao ao futuro ficou mais cauteloso

PMI composto - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi



O setor manufatureiro continuou em retragao em mar¢o, com o PMI marcando
48,6, ainda abaixo dos 50 pontos que representam estabilidade, mas mostrando a
desaceleracao mais branda desde janeiro de 2023. Custos de insumos subiram no
maior ritmo em sete meses. Ja o PMI de servicos subiu para 51 pontos em marc¢o,
superando a prévia e o dado de fevereiro, e apontando para uma leve aceleragao na
atividade do setor.

Além do exposto, ao longo das ultimas semanas a Europa enfrentou intensas
discussoes geopoliticas e econdmicas impulsionadas por tensoes comerciais globais e
desafios internos. A imposicao de tarifas de 20% (posteriormente paralisadas) pelos
Estados Unidos sobre importagdes da Uniao Europeia levou o Banco Central Europeu
a reduzir sua taxa de juros visando mitigar os impactos econémicos dessas medidas.

Durante a cupula da UE em marc¢o, lideres europeus debateram estratégias para
fortalecer a competitividade econdmica, incluindo a conclusao da unido bancaria e de
capitais, além de discutir questoes de defesa e apoio a Ucrdnia. Paralelamente, o
Parlamento Europeu avangou em debates sobre a eliminacao gradual da dependéncia
energética da Russia, refletindo preocupac¢des com a seguranga energética do bloco.



Asia

A inflagcdo ao consumidor da China de marco recuou -0,1% em relagdo ao ano
anterior, permanecendo em territério deflacionério pelo segundo més seguido, apds
uma queda de -0,7% em fevereiro. O resultado veio abaixo das expectativas dos

analistas, que previam estabilidade. Apesar disso, o nucleo da inflagdo, que exclui
alimentos e energia, subiu 0,5%, mostrando sinais de recuperagao.
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fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI de servicos da gigante asiatica subiu para 51,90 pontos em margo,
superando as expectativas do mercado. Esse avanco foi impulsionado por uma
melhora na demanda interna e esforcos de marketing que estimularam os novos
pedidos.

Apesar disso, o setor registrou a queda mais acentuada no emprego em quase
um ano. Nos precos, os custos de insumos voltaram a subir, refletindo maiores gastos
com pessoal e fornecedores. O otimismo empresarial diminuiu diante das incertezas
econdmicas e geopoliticas globais.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/services-pmi

Ja o PMI manufatureiro chinés subiu para 51,20 pontos em mar¢o, acima das
expectativas do mercado. O crescimento foi impulsionado pela alta de novos pedidos,
tanto domeésticos quanto internacionais. As empresas aumentaram as compras para
recompor estoques. Apesar do cenario mais positivo na producao, a confianca
empresarial recuou diante da intensificagao das incertezas globais, especialmente no
comeércio exterior.

PMI industrial - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi

Sintetizando os dois grupos, o PMI composto para 51,80 pontos em marco.
Como citado, o crescimento foi puxado pelo desempenho mais forte da indUstria e pela
aceleracao dos servigos ao maior ritmo em trés meses.

O aumento da atividade refletiu uma alta consistente nos novos pedidos,
incluindo exportacdes, e o acumulo de trabalho pendente pelo segundo més
consecutivo.
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Brasil

Juros

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central elevou a taxa Selic em 1 ponto
percentual na segunda reunido de 2025, passando de 13,25% para 14,25% ao ano. A
decisao busca conter a inflagcao persistente, apesar do impacto sobre o crescimento
econdémico.

No comunicado, o Copom indicou a possibilidade de um novo ajuste, embora
menor, na préxima reuniao de maio. O cendrio inflaciondrio segue desafiador, com
pressao dos precos administrados e expectativas desancoradas.

Inflagao

No Brasil, a inflagao ao consumidor medido pelo IPCA de marg¢o subiu 0,56%,
desacelerando em relacao aos 1,31% de fevereiro. No acumulado do ano, a inflacao
soma 2,04%, e em 12 meses chegou a 5,48%, acima dos 5,06% do periodo anterior,
indicando uma pressao inflaciondaria crescente e acima do teto da meta (4,5%).
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom

O movimento foi impulsionado principalmente pela aceleragao nos pregos de
alimentos e bebidas, transportes, salde e cuidados pessoais, despesas pessoais e
vestuario.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI de servicos atingiu 52,50 pontos em marco, apontando para uma
moderada expansao do setor. O avanco foi sustentado por uma retomada na
demanda, com destaque para os servigos voltados ao consumidor, que lideraram os
ganhos em producao e vendas.

Apesar do macro desafiador em que se observam custos elevados de insumos,
as empresas conseguiram suavizar o repasse de precos ao consumidor final. A
percepg¢ao sobre o futuro, contudo, deteriorou-se, com o nivel de otimismo caindo ao
menor patamar desde 2021, pressionado por incertezas ligadas a inflagao,
inadimpléncia e condic¢des restritivas de crédito.

Ja o PMI industrial recuou para 51,80 pontos, abaixo da média de 2024. A
desaceleracao foi puxada por uma diminuicao de novos pedidos, reflexo de um cenario
doméstico mais restritivo, marcado por juros elevados e desvalorizagdao cambial, que
tém freado a demanda.

Na sintese, o PMI composto subiu para 52,60 pontos em marc¢o ante 51,20
pontos de fevereiro levado pela leitura expansionista de servicos e da manufatura.
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Apos forte disparada do délar americano em relagado ao Real brasileiro no més
de fevereiro, a divisa norte americana recuou 3,53% em mar¢o fechando o més cotada
em RS 5,71.

Bolsa

0O fechamento do principal indice de renda varidvel doméstico, o Ibovespa, ficou
em 130.259 pontos, em alta de 6,08% em relagcao ao més de fevereiro.
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Renda Fixa

No més de fevereiro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,27%), IMA-B 5 (0,55%), IMA-B (1,84%), IMA-B 5+ (2,83%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1 (1,01%), IRF-M (1,39%) e IRF-M 1+ (1,62%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de 1,33%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 0,41% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O ambiente de investimentos para o RPPS se mostra ainda mais desafiador, com
pressoes do ambiente externo sobre os mercados, porém pressoes estas dificeis de se
distinguir o que € mudancas estrutural e ruido.

Nos Estados Unidos, embora pautada por justificativas de seguranca
econdmica e nacional, protecao da industria nacional e correcao de desequilibrios
comerciais, a imposicao de tarifas ignora os custos sistémicos e os efeitos colaterais
gerados pela interferéncia coercitiva no funcionamento espontaneo dos mercados.

Além disso, o encarecimento de bens importados prejudica diretamente
consumidores e empresas. As empresas que operam em cadeias globais enfrentam
elevacao de custos e menor previsibilidade sobre seus insumos, levando a compressao
de margens e a postergacao de investimentos. Na pratica, medidas que visam
fortalecer a indulstria nacional acabam por gerar inflacgdo de custos, menor
produtividade e aumento da vulnerabilidade estrutural da economia.

No plano internacional, a retaliacdo comercial compromete o equilibrio das
exportagoes e deteriora as condicoes externas de paises integrados nas cadeias
globais. A guerra tarifaria eleva a incerteza sobre o ambiente institucional do comércio
internacional e acende alertas quanto a segurancga juridica dos contratos e acordos
vigentes. O resultado é um enfraquecimento da confianca entre parceiros comerciais,
reconfiguragao abrupta de fluxos logisticos e menor previsibilidade nas decisdes de
médio e longo prazo. Do ponto de vista financeiro, a eleva¢ao do risco sistémico pode
gerar efeitos inesperados nos mercados de capitais, nas moedas e no custo de
financiamento soberano.

No Brasil, com a projecao de Selic em 15%, as expectativas de inflacdo cessaram
revisoes altistas, o que, coloca menor pressao de altas de forte peso sobre a Selic.

A alta de 1 ponto percentual na ultima reunido de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizacao de mais uma alta, de menor magnitude, na préxima reunidao de 2025,
além de um duro comunicado que apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto
fiscal na conducao da politica monetaria, é crucial.

Frente a volatilidade do cenario econbmico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condigoes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de

entrada.

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Ac¢des

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

55%
0%
0%
0%
15%
20%
20%
35%
25%
2,5%
2,5%
5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.




PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢des 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)

Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
0%
0%
10%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.




PANORAMA

ABRIL



SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA ECONOMICO DOS PERIODOS
ANALISADOS

O ambiente de investimentos para o RPPS continua desafiador, com pressoes de
influéncias externas e domésticas sobre as classes de ativos que os RPPS estdo expostos. E
mais uma vez, reforcamos a importancia de tentarmos separar do que se trata de mudancgas
estruturais e o que se trata de ruidos.

Nos Estados Unidos, embora pautada por justificativas de seguranca econémica e
nacional, proteg¢do da industria nacional e corregcao de desequilibrios comerciais, a imposigcao
de tarifas ignora os custos sistémicos e os efeitos colaterais gerados pela interferéncia
coercitiva no funcionamento espontdneo dos mercados.

Além disso, o encarecimento de bens importados prejudica diretamente consumidores
e empresas. As empresas que operam em cadeias globais enfrentam elevagao de custos e
menor previsibilidade sobre seus insumos, levando a compressao de margens € a postergacao
de investimentos. Na pratica, medidas que visam fortalecer a industria nacional acabam por
gerar inflacao de custos, menor produtividade e aumento da vulnerabilidade estrutural da
economia.

Conforme esperado, um avancgo no dialogo entre os principais paises do comercio
global, ocorreu, e medidas mais pragmaticas foram adotadas para minimizagao dos impactos
na economia real e nos mercados.

No Brasil, com a projecao de Selic em 15%, as expectativas de inflagcdo cessaram
revisoes altistas, o que, coloca menor pressao de altas de forte peso sobre a Selic.

A alta de 50 pontos base na ultima reunido do Copom foi acompanhada de um
comunicado sinalizando a necessidade de uma postura mais cautelosa por parte do Banco
Central.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos cautela aos
investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de uma Selic mais
elevada para os préximos meses deve trazer melhores condigdes para atingimento de meta
atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de alocagdo em ativos emitidos pelo
Tesouro e por instituicdes privadas, em que para estes, reforcamos o profundo processo de
diligéncia na escolha dos ativos e seus respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de investimentos nas
classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos de exposi¢do ao exterior
e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos
Curva de Juros

Nos vértices mais curtos, as taxas mantiveram-se elevadas, refletindo a postura
ainda cautelosa do Federal Reserve (FOMC) em relagao a inflacao e a sinalizacéo de
que os juros basicos podem permanecer em patamares restritivos por um periodo
mais prolongado do que inicialmente antecipado pelo mercado. Essa percepc¢ao foi
reforcada pela comunicagdo do FOMC em sua ultima reunido, que indicou a
necessidade de maior confianca na trajetéria de desinflacdo antes de considerar
cortes na taxa de juros.

Ao longo do més de abril, observou-se uma leve inclinacdao ascendente nos
prazos intermediarios e longos, sugerindo que as expectativas de inflagcao de longo
prazo permanecem ancoradas, mas com um prémio de risco ligeiramente maior
incorporado pelos investidores. Fatores como a resiliéncia da atividade econémica, a
dindmica do mercado de trabalho e as incertezas geopoliticas globais contribuiram
para essa reavaliacao.

Mercado de Trabalho

Os dados mais recentes do mercado de trabalho americano demonstraram
moderagao gradual. O relatério JOLTS referente a marco de 2025 indicou uma leve
reducao no numero de vagas de emprego em aberto, situando-se em 7,2 milhoes.

Apesar da queda, o nivel ainda é historicamente elevado, sugerindo que a
demanda por trabalhadores permanece aquecida, superando a oferta disponivel em
diversos setores. Essa dindmica contribui para a manutencao de pressoes salariais, um
fator monitorado de perto pelo FOMC.

O relatério Nonfarm Payroll de abril de 2025, por sua vez, revelou a criagao de
177 mil novas vagas, um numero que veio ligeiramente acima das expectativas do
mercado (130 mil), mas que representa uma leve desaceleracao em relagao ao més
anterior. J4 a taxa de desemprego permaneceu estavel em 4,2%.

Inflagao

Os indicadores de inflagao de abril de 2025 apresentaram um comportamento
misto, com a variagao anual da inflagdo ao consumidor (CPI) registrando 2,3% e a do
PCE (principal indice observado pelo Fed) em 2,3%.

Ambos os nucleos, que excluem os componentes mais volateis de alimentos e
energia, mostraram uma desaceleragao mais lenta, com o Core CPl anualem 2,8% e o
Core PCE anual em 2,6%.

Mensalmente, o CPI variou 0,2% e o PCE 0%, com seus nucleos seguindo a
mesma tendéncia. Esses niumeros, embora indiquem uma continuidade no processo



desinflacionario, mostram que a convergéncia para a meta de 2% do Federal Reserve
ainda enfrenta desafios, especialmente no setor de servigos.

Indicadores de Atividade Econdmica

PIB

A economia americana demonstrou os primeiros impactos das politicas
comerciais adotadas pelo governo americano no primeiro trimestre de 2025, com o
Produto Interno Bruto (PIB) registrando contragao de -0,3%.

Esse desempenho foi impulsionado (i) pelo aumento marginal da poupanca
privada que cresceu frente as incertezas futuras, (ii) por uma paralisagao parcial dos
investimentos das empresas dado imprecisoes sobre os impactos das tarifas impostas,
(iii) por cortes de gastos do governo americano, principalmente o governo federal, e
(iv)uma antecipagao massiva de importacoes dos agentes econémicos na tentativa do
esquivamento do ajuste tributario.

PMI

O PMI Industrial situou-se em 50,2, assim como no més anterior, indicando uma
leve expansao no setor manufatureiro apés algum periodo de contracgao.

O PMI de Servicgos, por sua vez, caiu para 50,8, demonstrando uma forte queda
em relacdo aos 54,40 pontos de mar¢o, com a expansao mais fraca dos ultimos 17
meses.

Consequentemente, o PMI Composto ficou em 50,60 pontos, sinalizando uma
expansao bem moderada da atividade econdmica total, com o patamar mais baixo
desde setembro de 2023.

Reuniao do FOMC

Na reuniao de maio de 2025, realizada no dia 7, o FOMC do Federal Reserve
decidiu manter a taxa basica de juros no intervalo de 4,25% a 4,50%, conforme
esperado. A decisdo reflete a postura cautelosa do Fed diante de um cenério
econdmico incerto, marcado por pressoes inflacionarias decorrentes das tarifas
impostas pelo governo Trump e riscos crescentes de desaceleragcao econémica. O
comunicado oficial destacou que "a incerteza sobre as perspectivas econdmicas
aumentou ainda mais" e que "os riscos de maior desemprego e inflagao elevada
aumentaram". O presidente do Fed, Jerome Powell, reiterou a necessidade de
paciéncia, enfatizando que a politica monetéria atual estd "em um bom lugar" e que o
banco central aguardard dados adicionais antes de considerar ajustes nas taxas de
juros.

Apesar de manter as taxas inalteradas, o Fed sinalizou que cortes nos juros
ainda sao possiveis no segundo semestre de 2025, dependendo da evolugao dos
indicadores econémicos. O mercado financeiro, por sua vez, ajustou suas
expectativas, prevendo a primeira reducao de juros possivelmente em setembro, com
base nas projecdes atuais



Performance de Mercado (S&P500, Nasdaq, Dow Jones, Dollar Index)

No acumulado de abril, o S&P 500 registrou uma queda de 0,8%, marcando o
terceiro més consecutivo de perdas. O Dow Jones teve um recuo mais acentuado de
3,2%, enquanto o Nasdag conseguiu uma leve alta de 0,9%, impulsionado pelos
balancos positivos de empresas de tecnologia. O més foi caracterizado por intensa
volatilidade, iniciada com o anuncio do "Dia da Libertacdo" em 2 de abril, quando o
presidente Donald Trump implementou tarifas reciprocas, desencadeando uma guerra
comercial com a China. A instabilidade foi agravada por dados de inflagao acima do
esperado e tensoes entre Trump e o presidente do Federal Reserve, Jerome Powell,
que geraram incertezas adicionais no mercado.

O Dollar Index (DXY), que mede a forca do délar americano frente a uma cesta
de moedas desenvolvidas, fechou em 99,47 pontos, apresentando uma leve alta de
0,23% no dia. No entanto, ao longo de abril, o DXY acumulou uma queda significativa
de 4,6%, marcando seu pior desempenho mensal desde novembro de 2022.

A desvalorizacao do délar em abril foi impulsionada por diversos fatores,
incluindo a intensificacao das tensées comerciais entre os EUA e a China, apés a
imposicao de tarifas reciprocas pelo governo Trump. Essas medidas aumentaram a
aversao ao risco entre os investidores, levando-os a buscar ativos considerados mais
seguros, como o euro, o iene e o franco suico. Além disso, a desaceleragao do
crescimento econdémico dos EUA no primeiro trimestre e a pressao politica sobre o
Federal Reserve para reduzir as taxas de juros contribuiram para o enfraquecimento
do ddlar.



Europa

Inflagao (CPI e Nicleo)

A inflagcdo ao consumidor na Zona do Euro registrou 2,2% em abril de 2025 na
comparacao anual, estavel em relacao a marco. O nucleo da inflagao, que exclui
energia, alimentos, alcool e tabaco, ficou em 2,7% no mesmo periodo.

A estabilizacado da inflagdo préxima a meta de 2% do Banco Central Europeu
(BCE) representa um avanco significativo em relacdo aos picos observados em 2022 e
2023. No entanto, o nlcleo ainda permanece acima do nivel desejado, indicando
persisténcia de pressoes inflacionarias subjacentes.

Atividade Econ6émica (PMI e PIB)

O PIB da zona do euro cresceu 0,3% no primeiro trimestre de 2025, mantendo
uma trajetéria positiva pelo quinto trimestre seguido, embora o resultado tenha vindo
um pouco abaixo da estimativa inicial de 0,4%. Esse crescimento foi sustentado por
uma melhora na demanda interna, favorecida pela inflagdo mais baixa e pelos juros
reduzidos

As novas tarifas americanas devem afetar as exportagoes da regiao, e a maior
incerteza pode desestimular tanto os investimentos quanto o consumo das familias.

Os indices de Gerentes de Compras (PMI) da S&P Global para abril de 2025
indicaram uma divergéncia setorial. O PMI Industrial permaneceu em territério
contracionista, em 49,0, refletindo os desafios enfrentados pela industria
transformadora, como custos de energia ainda elevados e demanda externa
enfraquecida.

Por outro lado, o PMI de Servicos mostrou uma leve expansao, atingindo 50,1
dado uma estagnacao no setor devido a uma demanda reprimida por servigos.

O PMI Composto ficou em 50,4 sinalizando uma leve expansao da atividade
total, mas com a recuperacgao ainda dependente do desempenho do setor de servigos.

Juros

Na reuniao de politica monetaria de abril, o Banco Central Europeu decidiu
reduzir as taxas de juro em 25 pontos base. Com isso, a taxa de depésito passou de
2,50% para 2,25%, a taxa das operacdes principais de refinanciamento caiu para
2,40%. Com o movimento, essa foi a sétima redugao consecutiva desde junho de 2024,
refletindo a preocupacao do BCE com os riscos a atividade econémica, especialmente
diante das tensdes comerciais globais e da desaceleracao do crescimento na zona do
euro.



Asia

China

Inflagao

A inflacdo na China, medida pelo indice de Precos ao Consumidor (CPI),
registrou -0,1% em abril de 2025 na comparacao anual, mantendo-se em territério
deflacionario. O nucleo da inflagao, que exclui alimentos e energia, ficou em 0,5% no
mesmo periodo.

A persisténcia de pressoes deflacionérias reflete a fraca demanda doméstica e
os desafios estruturais da economia chinesa, incluindo a crise no setor imobiliario e o
alto endividamento de governos locais.

O indice de Precos ao Produtor (PPI) registrou queda de -2,7% em abril na
comparacao anual, o 31° més consecutivo de deflacao, indicando excesso de
capacidade produtiva e fraca demanda global.

Indicadores de Atividade

PIB

A economia chinesa cresceu 1,2% no primeiro quartil do ano, desacelerando em
relacdo ao avango de 1,6% no trimestre anterior e abaixo da expectativa do mercado,
que era de 1,4%. A desaceleragao ocorre em meio a tensdes comerciais com os EUA.

Diante desse cendrio, autoridades chinesas tém destacado que o pais dispoe de
instrumentos para sustentar o crescimento. O governo promete novos estimulos, com
foco especial no fortalecimento do consumo, visto como prioridade para compensar
os efeitos negativos das tarifas americanas.

PMI

Quanto aos indicadores que costumam ser usados como indicadores
antecedentes de atividade econémica, o PMI de Manufatura recuou para 50,4 em abril,
no crescimento mais fraco desde janeiro, enquanto isso, o PMI de Servicos caiu para
50,7, na expansao mais baixa desde setembro de 2024. Na sintese, o PMI Composto
ficou em 51,1 em abril de 2025, indicando expansao modesta.



Juros

Na ultima reunidao do Banco Popular da China (PBoC), de maio, a autoridade
monetdria reduziu suas principais taxas de empréstimo para minimas histéricas, em
linha com as expectativas do mercado e marcando o primeiro corte desde outubro de
2024. A taxa primaria de empréstimo de um ano (LPR), usada como referéncia para a
maioria dos empréstimos corporativos e pessoais, caiu 10 pontos-base para 3,0%. Ja
a LPR de cinco anos, que orienta os financiamentos imobilidrios, também foi reduzida
em 10 pontos-base, para 3,5%.

O corte nas taxas faz parte de um pacote mais amplo de estimulos anunciado
anteriormente, com o objetivo de impulsionar a economia chinesa diante da fraqueza
no mercado interno e das tensdées comerciais com os EUA.

A reducao busca reativar a demanda por crédito e estimular o setor imobiliario.



Brasil

Inflagao

O IPCA registrado em abril foi de 0,43%, apés ter registrado 0,56% em marc¢o,
com destaque para os aumentos nos grupos de Alimentacdo e bebidas e Saude e
cuidados pessoais. Em alimentacao, a principal pressao foi de itens como batata,
tomate e café. Ja Transportes foi o Unico a apresentar queda, contendo o avancgo geral
dos precos.

No acumulado de 12 meses, a inflagao subiu para 5,53%, e no ano ja chega a
2,48%

Indicadores de Atividade

PIB

A economia brasileira cresceu 1,3% no primeiro trimestre de 2025, segundo
prévia divulgada pela FGV e confirmada pelo IBC-Br do Banco Central. O principal
impulso vem do setor de agropecudria.

PMI

O PMI Composto recuou para 49,4 em abril de 2025, entrando em territério de
contracao apdés 52,6 em margo. O PMI de Manufatura ficou em 50,3, indicando
expansao modesta, enquanto o PMI de Servigos caiu para 48,9, sinalizando contracao
no setor.

Juros

Conforme comunicado divulgado pds reunido, e sua respectiva ata, o Copom
revelou um cenédrio desafiador tanto no ambiente externo quanto no cenario
doméstico. No exterior, a incerteza relacionada a politica comercial dos Estados
Unidos e seus impactos sobre a inflagcao global e o crescimento tem exigido cautela,
especialmente de paises emergentes. No Brasil, embora a atividade econbémica e o
mercado de trabalho ainda mostrem dinamismo, ha sinais de moderacao. A inflagcao
para 2025 e 2026 continuam acima da meta, com os nucleos de inflagcdo ainda em
niveis elevados.

Além disso, o Copom destacou que as expectativas desancoradas exigem juros
altos por mais tempo. Foi destacado que o cenério fiscal segue preocupando, com
riscos de aumento da taxa neutra devido a incertezas sobre a sustentabilidade da
divida. Com as premissas pontuadas, a autoridade monetaria subiu 50 pontos base da
Selic, elevando a taxa basica de juros para 14,75% a.a.

Performance Renda Variavel

Ibovespa

O principal indice da bolsa de valores brasileira, o IBOVESPA, apresentou leve
contracao de -0,02%, fechamento aos 135.066 pontos. No més, a variagao do indice
foi de 3,69%, favorecido pela entrada de capital estrangeiro dado os juros elevados e
expectativa de corte nas taxas dos EUA.



Cambio

Ja em relacao a performance do Real brasileiro em relagao ao délar americano,
a divisa norte americana subiu 0,82% no ultimo dia de abril, em relagao a nossa moeda,
na cotagao de RS 5,67. Todavia, o ddélar caiu 0,50% no més de abril.

Renda Fixa
No més de abril, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,64%), IMA-B 5 (1,76%), IMA-B (2,20%), IMA-B 5+ (2,53%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1 (1,17%), IRF-M (2,76%) e IRF-M 1+ (3,54%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de 2,88%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 1,9% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O ambiente de investimentos para o RPPS continua desafiador, com pressoes de
influéncias externas e domésticas sobre as classes de ativos que os RPPS estao expostos. E
mais uma vez, reforcamos a importancia de tentarmos separar do que se trata de mudancas
estruturais e o que se trata de ruidos.

Nos Estados Unidos, embora pautada por justificativas de seguranca econémica e
nacional, proteg¢do da industria nacional e corregcao de desequilibrios comerciais, a imposigcao
de tarifas ignora os custos sistémicos e os efeitos colaterais gerados pela interferéncia
coercitiva no funcionamento espontdneo dos mercados.

Além disso, o encarecimento de bens importados prejudica diretamente consumidores
e empresas. As empresas que operam em cadeias globais enfrentam elevagao de custos e
menor previsibilidade sobre seus insumos, levando a compressao de margens e a postergacao
de investimentos. Na pratica, medidas que visam fortalecer a industria nacional acabam por
gerar inflacao de custos, menor produtividade e aumento da vulnerabilidade estrutural da
economia.

Conforme esperado, um avango no didlogo entre os principais paises do comercio
global, ocorreu, e medidas mais pragmaticas foram adotadas para minimizagao dos impactos
na economia real e nos mercados.

No Brasil, com a projecao de Selic em 15%, as expectativas de inflagcdo cessaram
revisoes altistas, o que, coloca menor pressao de altas de forte peso sobre a Selic.

A alta de 50 pontos base na ultima reunidao do Copom foi acompanhada de um
comunicado sinalizando a necessidade de uma postura mais cautelosa por parte do Banco
Central.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos cautela aos
investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de uma Selic mais
elevada para os préximos meses deve trazer melhores condi¢des para atingimento de meta
atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de alocagdo em ativos emitidos pelo
Tesouro e por instituicdes privadas, em que para estes, reforcamos o profundo processo de
diligéncia na escolha dos ativos e seus respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos de
exposicao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de entrada.

Ll

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Ac¢des

Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

60%

0%

0%

5%

15%

20%

20%

30%

20%

5%

0%

5%

10%

0%

10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobiliarios em percentual

superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso




PRO GESTAO NiVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Ac¢des

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

55%
0%
0%
0%
15%
20%
20%
35%
25%
2,5%
2,5%
5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.




PRO GESTAO NiVEL 2

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢des 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participacoes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)

Renda Variavel

Fundos de A¢des

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
0%
0%
10%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual

superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na propor¢ao desse
excesso.




PANORAMA



SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

Constantemente reforcamos por aqui que o ambiente de investimentos para o
RPPS é desafiador e incerto. Mas a leitura do comité é que realmente a cada més que
passa, mais desafios surgem no cendrio externo e doméstico.

Recentemente, a discussao da guerra tarifaria dos Estados Unidos em relacéo a
China foi ofuscada pela guerra militar entre Israel e o Ird, ambos paises de poténcia
nuclear e que nao param de escalar o conflito. Além da devastacdao humanitaria,
irreparavel, impactos econdmicos também sao possiveis de serem identificados.

O Oriente Médio representa forte papel na producéo e distribuicao de petrdleo
ao redor do mundo e o bloqueio dos principais canais de producao e distribuicao
acarretariam impactos gerais para todo o globo. Todavia, o Ird ainda sendo um
personagem nao descartavel no comércio global de petréleo, ndo é o principal player,
e uma paralizacao de sua producao/ distribuicao poderia ser suprida pela capacidade
ociosa de outros paises membros da OPEP, conforme apontam analistas.

Logo, enquanto nao vemos fortes e constantes impactos nos precos do
petréleo globalmente, ndo devemos ver grandes mudangas nos cenarios ja existentes
da inflacdo de precos, de maneira global. Ja a discussao tarifaria, que
temporariamente ofuscada, ainda permanece como possivel responsavel por um
rearranjo da economia global, principalmente na rotacao do fluxo financeiro para
ativos fora dos Estados Unidos.

No Brasil, contaremos com talvez uma das reunioes mais importantes do ano
do COPOM. Com o atual patamar da Selic em 14,75%, ja notamos uma reducao
gradativa da velocidade de avanc¢o dos prec¢os, o que pode significar para o Bacen que
a atual Selic ja se encontra em patamar suficientemente elevado.

Reforcamos arelevancia e atengao ao comunicado pés decisao do COPOM, uma
vez que, em conjunto com a decisdao tomada, o guidance para as reunioes seguintes
podem significar mudancas nas classes de ativos do mercado.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

Durante as ultimas semanas, a curva de juros das treasuries do governo
americano apresentou movimento de abertura principalmente nas pontas longas dado
as preocupagoes com o cenario fiscal americano que se encontra fragilizado.

EUA Treasury - 10 anos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

As imprecisdes, pausas, posterga¢oes, adiamentos nas decisées do governo
dos Estados Unidos em relagao aos demais paises sobre a questdao comercial-tarifaria
prejudicaram e enfraqueceram a moeda americana em relagao as outras moedas.

Mesmo com a reducdo temporaria para o mundo Ex-China e a redugao
tempordria reciproca das tarifas entre os Estados Unidos e a China, a discussao sobre
a saude orcamentaria da américa do norte pressionou ainda mais a moeda americana,
além da probabilidade de desaceleragao da atividade econémico, conforme registrado
pelo DXY, indice que mede a for¢a do délar norte-americano em relagcdo a uma cesta
de moedas estrangeiras.



DXY Dollar Index:

Dollar Index 98.086 -0.213 (-0.22%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

Em maio de 2025, os Estados Unidos criaram 139 mil empregos, uma leve
desaceleracao em relagao a abril, mas acima das expectativas. As revisdes de marco e
abril reduziram em 95 mil o total de empregos anteriormente reportado. Apesar da
moderagdo, o mercado de trabalho segue sélido, embora novas politicas da
administracdo Trump possam exercer pressao negativa nos préximos meses.

Criacdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls
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Quanto ao nimero de vagas emprego abertas, o relatério JOLTS reportou um
aumento de 191 mil vagas em abril de 2025, totalizando 7,39 milhdes, acima das
expectativas do mercado. Os maiores aumentos ocorreram nos setores de servigos
profissionais e empresariais.



Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Inflacao

Nos Estados Unidos, a inflagao ao consumidor (CPI) subiu 0,1% em maio, abaixo
da expectativa do mercado, que previa uma alta de 0,2%. Na comparagao anual, o
indice sobe 2,4%, também levemente abaixo da projecao de 2,5%. Os principais
responsaveis pela alta foram os pregcos de moradia e alimentacao, ambos com avanc¢o
de 0,3% no més. Por outro lado, a energia caiu 1%, com destaque para a redugao no
preco da gasolina. O nucleo do indice, que exclui alimentos e energia, também teve
alta moderada de 0,1% em maio, acumulando 2,8% em um ano.

Variagao mensal inflagdo - Estados Unidos:
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Variagao anual inflagao - Estados Unidos:
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Essa leve desaceleracao em relagao a abril, quando tanto o CPI cheio quanto o
ndcleo haviam subido 0,2%, reforca o cendrio de alivio gradual das pressoes
inflacionarias.

Em abril de 2025, o indice de inflagao preferido do Fed, o PCE, subiu 0,1% em
relagao ao més anterior, em linha com as expectativas, apos ficar estavel em marcgo.
Os precgos de bens e servicos aumentaram modestamente, e o nlucleo do PCE — que
exclui alimentos e energia — também avancou 0,1%. Na comparagao anual, a inflagao
medida pelo PCE caiu pelo segundo més seguido, atingindo 2,1%, o menor nivel em
sete meses, enquanto o nucleo recuou para 2,5%, menor patamar desde marco de
2021. Os dados reforcam o cenario de desaceleragao gradual da inflagao, conforme
acompanhado de perto pelo Federal Reserve.

Juros

Conforme apontado no ultimo periddico, na reuniao de maio do Fomc, o Fed
optou pela manutencao da taxa de juros no intervalo de 4,25% a 4,50%, conforme
esperado.

A decisao reflete a postura cautelosa do Fed diante de um cendrio econémico
incerto, marcado por pressoes inflaciondrias decorrentes das tarifas impostas pelo
governo Trump e riscos crescentes de desaceleragcdao econdmica. Na coletiva da
ocasiao, o presidente do Fed, Jerome Powell, enfatizou que a politica monetéria atual
esta "em um bom lugar" e que o banco central aguardard dados adicionais antes de
considerar ajustes nas taxas de juros.

Apesar de manter as taxas inalteradas, o Fed sinalizou que cortes nos juros
ainda sao possiveis no segundo semestre de 2025, dependendo da evolugao dos
indicadores econémicos. O mercado financeiro, por sua vez, ajustou suas



expectativas, prevendo a primeira reducao de juros possivelmente em setembro, com
base nas projecodes atuais.

Taxa de Juros - Estados Unidos

5.40

520

5.00

4.80

4.60

Apr Jul oct 2024 Apr Jul oct 2025 Apr
Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI de maio de servigos dos EUA mostrou expansao conforme registro de
53,70 pontos, acima da leitura de abril. O crescimento foi impulsionado por maior
gasto dos consumidores domésticos, apesar da queda na demanda externa pelo
segundo més consecutivo, reflexo de incertezas sobre tarifas e politicas comerciais.

PMI Servicos e Manufatura - Estados Unidos:
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No setor industrial, o PMI foi revisado para 52 pontos em maio, abaixo da prévia
de 52,3, mas ainda acima dos meses anteriores. As preocupacdes com tarifas e
politicas comerciais dominaram o cenério, levando empresas a anteciparem pedidos e
elevarem seus estoques de insumos a niveis recordes.



PETROLEO

Com capacidade de influenciar toda a cadeia de suprimentos, o petréleo, que é
um insumo base de producao, sofreu fortes impactos por conta dos recentes conflitos
no Oriente Médio uma vez que os players enxergam potencial de impacto na cadeira
produtiva e no escoamento de petrdleo.

Ainda com a forte alta recente, o patamar atual ainda gira em torno dos 70
délares por barril (Brent), patamar relativamente baixo em relacdao aos meses
anteriores. O preco do petréleo havia cedido nos ultimos meses dado ao aumento de
probabilidade de desaceleracao econémica.

Petréleo Brent
Brent Crude Qil (USD/BRN 76.394 3164 [+4.52%)
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fonte: https://tradingeconomics.com/commodity/brent-crude-oil

RENDA VARIAVEL

No mercado de renda variavel dos Estados Unidos, apesar de uma performance
boa no més de maio dos trés principais indices da bolsa de Nova York, os investidores
ainda mostram cautela dado as incertezas da politica tarifaria de Donald Trump. No
més de maio, o Dow Jones subiu 3,94% aos 42.270 pontos, o S&P 500 avanc¢ou 6,15%
aos 5.911 pontos e o Nasdaq saltou 9,56% aos 19.133 pontos.



Zona do Euro
Inflagcao

A inflacdo ao consumidor (CPI) na zona do euro caiu para 1,9% em maio de
2025, abaixo dos 2,2% de abril e das expectativas do mercado, marcando a primeira
vez desde 2024 que fica abaixo da meta de 2% do Banco Central Europeu (BCE).

Essa desaceleragao, puxada principalmente pela queda nos precos dos servi¢os
e pela continuidade da queda nos custos de energia, fortalece as apostas de mais
cortes na taxa de juros.

CPIl anual cheio e Nucleo anual do CPI - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi
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A inflagdo subjacente anual da zona do euro, que exclui energia, alimentos,
alcool e tabaco, desacelerou para 2,3% em maio de 2025 — bem abaixo das
expectativas de mercado de 2,5% e atingindo seu nivel mais baixo desde outubro de
2021.

Juros

Conforme também ja divulgado em nossos periédicos, o Banco Central Europeu
(BCE) reduziu a taxa de juros para 2%, a oitava queda consecutiva, buscando estimular
o crescimento econdmico enfraquecido, especialmente na Franca, Alemanha e Itdlia,
que enfrentam fortes desafios para fortalecimento da atividade econémica. A decisao
ocorre em meio a queda da inflacdo para 1,9% e aos impactos negativos da guerra
tarifaria promovida pelos EUA.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI composto da Zona do Euro apontou leve expansdao em maio de 2025, ,
embora leitura mais fraca que abril. A industria foi o principal motor do crescimento,
compensando a primeira retracao nos servigcos desde novembro.

Itdlia e Espanha mostraram bom desempenho, a Franca deu sinais de
estabilizacdo e a Alemanha continuou em queda. A entrada de novos pedidos seguiu
em baixa, com geragao de empregos ainda limitada.

PMI composto - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi



Asia

A inflacdo ao consumidor (CPI) chinesa registrou queda de -0,1% em maio em
relagao ao mesmo més do ano anterior e 0,2% na comparagao com o més anterior. A
principal pressao de baixa veio do preco de energia, que representou quase metade

da retracao anual do indice.

Os alimentos cairam 0,4% em 12 meses, enquanto os precos dos servigos
subiram 0,5%. O nucleo da inflagao, que exclui alimentos e energia, subiu 0,6% no ano,
mostrando sinais de recuperagcao moderada no consumo. Em 2025, ao CPI acumula

queda média de -0,1%.

Ja a inflagdo ao produtor (PPI), na comparacdao mensal, subiu 0,1%, e na
comparacdo com o ano anterior, a alta é de 2,6%, refletindo um ambiente de baixa

inflagcdo na industria chinesa.

CPI - China:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

As expectativas sobre a atividade do setor privado na China cairam em maio de
2025, conforme apontado pelo PMI composto, que recuou para 49,60 pontos,
territério contracionista ndo visto desde dezembro de 2022. A leve alta nos servigos

nado foi suficiente para compensar a queda mais acentuada na industria.

Novos pedidos, especialmente do exterior, continuaram em baixa, e o emprego

encolheu levemente, com cortes no setor manufatureiro.
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PMI servicos e industrial - China:
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Juros

Como parte de um esforco para estimular a economia em meio as tensoes da
guerra comercial com os EUA, a China reduziu suas taxas de juros. O corte, de 10
pontos-base na LPR de um e cinco anos visa incentivar o consumo e os empréstimos,
ao mesmo tempo em gue preserva a rentabilidade dos bancos, que também reduziram
suas taxas de depdsito.

Taxas de Juros - China:
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Brasil

Juros

Em maio, contamos com decisao de juros no Brasil, com o Copom elevando a
taxa Selic para 14,75% a.a. diante de um cenério global mais incerto, marcado por
tensdes na politica comercial dos EUA e seus reflexos na inflagcao e nos ativos
financeiros.

Internamente, apesar do dinamismo da atividade econdémica, ha sinais de
moderacdao no crescimento e inflacdo acima da meta, com expectativas ainda
desancoradas para 2025 e 2026. O Comité destaca riscos elevados para ambos os
lados do cenario inflacionario e reforca a necessidade de manter uma politica
monetdria contracionista por mais tempo para garantir a convergéncia da inflagdo a
meta.

Inflagao

No Brasil, a inflagado medida pelo IPCA subiu 0,26% em maio, uma
desaceleracao em relagao aos 0,43% de abril. No acumulado do ano, o indice soma
alta de 2,75%, enquanto em 12 meses a alta é de 5,32%, ainda superior ao teto da meta.
O resultado ficou abaixo da expectativa do mercado, que previa alta de 0,37%.

IPCA mensal - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom

O principal fator de pressao inflacionaria em maio foi o grupo Habitacdo, com
destaque para a conta de luz, que subiu 3,62% devido a ativa¢ao da bandeira amarela.
Em contrapartida, itens como passagens aéreas, gasolina, tomate e arroz tiveram
quedas, contribuindo para aliviar o indice geral. A combinacao desses fatores ajudou
a conter a inflacao do més, apesar da pressao nos custos de energia.



IPCA anual - Brasil:
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI composto do Brasil recuou para 49,1 em maio de 2025, indicando uma
leve, porém continua, contracao na atividade econémica. Tanto a industria quanto o
setor de servicos registraram queda na producdo, acompanhada por nova redu¢ao nos
volumes de pedidos — reflexo de uma demanda mais fraca. A criagdo de empregos
desacelerou, atingindo o menor nivel em seis meses, com o desempenho mais fraco
no setor de servigos ofuscando o avango na industria. No lado dos precos, a inflacao
de custos e os reajustes praticados nos servigos perderam forc¢a, atingindo os menores
patamares em varios meses.

PMI composto - Brasil:
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Cambio
O ddlar encerrou maio em alta, refletindo tanto a valorizagao global da moeda

norte-americana quanto tensdes comerciais renovadas entre EUA e China.

A moeda fechou a RS$ 5,72, com avanco mensal de 0,78%. No cenario
internacional, investidores monitoraram dados de inflagdo nos EUA e as incertezas
geradas por possiveis novas tarifas anunciadas pelo governo Trump.



Bolsa

O Ibovespa fechou maio aos 137.026 pontos, sofrendo pressao nos ultimos dias
pelo aumento das tensdes comerciais entre EUA e China, o que elevou a aversao ao
risco. Apesar da correcao no fim do més, o indice acumulou alta de 1,45% em maio,
més em que chegou a superar os 140 mil pontos pela primeira vez na histéria.

O avanco foi impulsionado principalmente pela entrada de capital estrangeiro,
com quase RS 12 bilhdes investidos s6 em maio, enquanto o investidor local
permaneceu pouco engajado.
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No entanto, o desempenho do indice segue altamente sensivel as mudancas no
cenadrio internacional, como demonstrado pela retirada e posterior retorno de
recursos em resposta ao conflito comercial.

Renda Fixa

No més de maio, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,25%), IMA-B 5 (0,62%), IMA-B (1,70%), IMA-B 5+ (2,45%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1 (1,09%), IRF-M (1,00%) e IRF-M 1+ (0,95%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de 0,70%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagcao de 0,53% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Constantemente reforcamos por aqui que o ambiente de investimentos para o
RPPS é desafiador e incerto. Mas a leitura do comité é que realmente a cada més que
passa, mais desafios surgem no cendrio externo e doméstico.

Recentemente, a discussao da guerra tarifaria dos Estados Unidos em relacéo a
China foi ofuscada pela guerra militar entre Israel e o Ira, ambos paises de poténcia
nuclear e que nao param de escalar o conflito. Além da devastacdao humanitaria,
irreparavel, impactos econémicos também sao possiveis de serem identificados.

O Oriente Médio representa forte papel na producéo e distribuicdo de petrdleo
ao redor do mundo e o bloqueio dos principais canais de producao e distribuicao
acarretariam impactos gerais para todo o globo. Todavia, o Ird ainda sendo um
personagem nao descartavel no comércio global de petréleo, ndo é o principal player,
e uma paralizacao de sua producao/ distribuicao poderia ser suprida pela capacidade
ociosa de outros paises membros da OPEP, conforme apontam analistas.

Logo, enquanto nao vemos fortes e constantes impactos nos precos do
petréleo globalmente, ndo devemos ver grandes mudangas nos cenarios ja existentes
da inflacdo de precos, de maneira global. Ja a discussao tarifaria, que
temporariamente ofuscada, ainda permanece como possivel responsavel por um
rearranjo da economia global, principalmente na rotacao do fluxo financeiro para
ativos fora dos Estados Unidos.

No Brasil, contaremos com talvez uma das reunioes mais importantes do ano
do COPOM. Com o atual patamar da Selic em 14,75%, ja notamos uma reducao
gradativa da velocidade de avanc¢o dos prec¢os, o que pode significar para o Bacen que
a atual Selic ja se encontra em patamar suficientemente elevado.

Reforcamos arelevancia e atengao ao comunicado pés decisao do COPOM, uma
vez que, em conjunto com a decisdao tomada, o guidance para as reunioes seguintes
podem significar mudancas nas classes de ativos do mercado.

Frente a volatilidade do cenario econbmico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condi¢cdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de

entrada.

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Ac¢des

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

55%
0%
0%
0%
15%
20%
20%
35%
25%
2,5%
2,5%
5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.




PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢des 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)

Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
0%
0%
10%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.




PANORAMA
JUNHO



SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

Como mencionado nos peridédicos anteriores, o ambiente de investimentos
para o investidor institucional, principalmente para o RPPS, segue extremamente
desafiador. A pauta do conflito armado no Oriente Médio saiu dos holofotes e a pauta
da guerra tarifaria imposta por Donald Trump voltou a tona.

Para a maior parte dos paises do globo, algum nivel de negociabilidade e
resolugao pela via diplomatica vem se apresentando como a melhor via para que as
cadeias produtivas e de distribuicdo de produtos em seus paises sofram os menores
impactos possiveis.

No Brasil, o cenéario desenhado tornou-se diferente uma vez que o presidente
americano anunciou uma tarifa de 50% para todos os produtos importados do Brasil e
até o momento, os lideres politicos brasileiros nao tiveram hesito no avancar das
negociagoes pela via diplomatica.

No curto prazo, os efeitos majoritarios sdo sentidos no campo microeconémico,
com algumas empresas ligadas ao comercio com os Estados Unidos sofrendo com a
dificuldade de planejamento ou paralizacao da distribuicao de produtos. No longo
prazo, se medidas nao forem tomadas, o potencial inflaciondrio volta a se destacar
uma vez que os produtos brasileiros menos competitivos em solo americano gerariam
uma diminuicdo de ddlares em solo nacional, o que por sua vez poderia pressionar a
taxa de cambio, e consequentemente, na inflacao.

Ainda no Brasil, a ultima reunido do COPOM reforcou que o patamar de 15% da
taxa Selic parece ser suficientemente elevado para a reancoragem das expectativas
de inflagcdo, todavia, os diretores do Banco Central ndao fecharam as portas para novas
altas, se necessario.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicoes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

No comeco de junho, frente a uma pressao e resiliéncia do mercado de trabalho,
a curva de juros apontou para uma abertura dado o temor do mercado de mais
postergacdes nos cortes de juros. Todavia, ao longo do més, com os discursos dos
diretores do FED de um possivel corte de juros que parece se aproximar, observamos
um leve fechamento no restante do més

EUA Treasury - 10 anos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

Com as incertezas decisérias sobre a postura tarifaria norte americana em
relacdao as demais nagoes no quesito comercial, somado ao aquecimento do debate
orcamentario, levou o délar dos Estados Unidos a perder ainda mais forca em relacao
as moedas dos demais paises, conforme registrado pelo indice DXY



DXY Dollar Index:

Dollar Index 98.474 -0.260 (-0.26%)

1o

108

106

104

102

Sep Nov 2025 Mar May Jul &
Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

Em junho de 2025, os EUA criaram 147 mil empregos conforme apontado pelo
relatério Nonfarm Payroll, acima das expectativas e na média dos ultimos 12 meses. O
governo federal seguiu cortando vagas enquanto o setor privado avangou
principalmente no setor de salude e assisténcia social.

Apesar da resiliéncia do mercado de trabalho, cresce a expectativa de
desaceleracao diante das incertezas ligadas a tarifas, comércio e imigragcao, que
podem levar as empresas a adotarem uma postura mais cautelosa.

Criacao novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Quanto ao numero de vagas de emprego criadas em maio nos EUA, houve um
aumento de 374 mil em relacao ao més anterior, atingindo 7,77 milhdes em maio, maior
numero desde novembro de 2024 e bem acima das expectativas do mercado.



O crescimento foi puxado principalmente pelos setores de hospedagem e
alimentacao, que somaram 314 mil novas vagas, e pelo setor financeiro e de seguros.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Inflacao

No més junho de 2025, a inflagdo ao consumidor (CPI) dos EUA subiu 0,3% em
relacdo maio, maior alta em cinco meses, porém em linha com as expectativas. O
aumento foi puxado principalmente pelo custo com moradia, que subiu 0,2%, além de
altas nos precos da gasolina (1%) e dos alimentos (0,3%). Pelas quedas, destacam-se
os precgos de carros usados e veiculos novos.

O nucleo da inflacdo, que exclui alimentos e energia, subiu 0,2%, abaixo da
projecao de 0,3%

Variagao mensal inflagdo - Estados Unidos:
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u Nucleo PCE mensal

Ja em termos anuais, a inflagdo acelerou para 2,7% em junho de 2025, a maior
leitura desde fevereiro ante 2,4% de maio. A inflagao subjacente, conhecida como
nucleo, subiu para 2,9%.

Variagao anual inflagdo - Estados Unidos:
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Ja o PCE, indice de inflagdo mais observado pelo Fed, avanc¢ou 0,1% em maio,
repetindo o resultado de abril e conforme o esperado.

O nucleo doindice, gue exclui alimentos e energia, teve alta de 0,2%, superando
os dois meses anteriores e as projecoes. Os precos dos alimentos subiram 0,2%,
revertendo a queda de abril, enquanto os de energia cairam 1%. Na comparacao anual,
o PCE subiu para 2,3%, e o nucleo subiu para 2,7%

Juros

Na ultima reunido do FOMC no més de junho, o Fed optou pela manutencao da
taxa de juros no intervalo de 4,25% a 4,50%, conforme esperado.

Conforme apontado pela equipe econdmica da Crédito e Mercado em relatérios
periédicos anteriores, apesar de ainda prever cortes até o fim do ano, o Fed apontou
em seu comunicado que o ritmo de reducgao de juros deve ser mais lento do que o
projetado anteriormente, dado a preocupacao com a inflagcao, especialmente apéds a
reintroducao de tarifas comerciais pelo governo Trump.

Com as projecoes do Fed colocadas posteriormente a decisao, ha o
apontamento para um cendrio econdmico mais sensivel, de crescimento moderado,



aumento de desemprego e inflacao persistente acima da meta. Essa manutencgao dos
juros reflete a cautela do Fed diante da incerteza provocada por conflitos geopoliticos
e mudancas na politica comercial dos EUA. O banco sinalizou que sé deve agir quando
houver maior clareza sobre a direcao da economia.

Taxa de Juros - Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI de servicos dos EUA, medido pela S&P Global, mostrou que o setor de
servicos dos EUA continuou em expansao, embora em ritmo mais moderado, com o
PMI caindo para 52,90 pontos

A atividade foi sustentada por uma demanda doméstica sélida, que compensou
a queda nas vendas externas, afetadas pelo clima de incerteza em torno das tarifas. Os
custos operacionais subiram, pressionados por tarifas e salarios mais altos, o que levou
empresas a repassarem parte desses custos aos prec¢os finais.

PMI Servicos e Manufatura - Estados Unidos:
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PMI industrial

No setor industrial, o PMI também subiu para 52,90 pontos em junho, acima das
estimativas iniciais. A producao voltou a crescer apds quatro meses, impulsionada por
um aumento nos pedidos, tanto internos quanto externos, com destaque para
resultados positivos de estratégias comerciais e exportacdes, mesmo com o impacto
de tarifas.

A demanda mais forte levou as indUstrias a ampliarem o quadro de funcionarios
no ritmo mais intenso desde setembro de 2022. No entanto, os custos de insumos
subiram de forma significativa, pressionando os precos finais.

PETROLEO

Com o passar dos dias, além das irrepardveis perdas humanitérias,
economicamente, todo o globo se viu preocupado com a escalada das tensdes uma
vez que a regiao é responsavel por grande parte da producao, refinamento e
escoamento de petréleo, seus derivados, e gas, para diversos continentes ao redor do

planeta.

Ainda que o Ira por si s6é nao seja responsavel por uma producao de petrdleo
tao relevante para o mundo, o Estreito de Ormuz, trecho maritimo do qual 20% da
demanda global de petréleo e demais combustiveis passa, representa grande
importancia internacional. A passagem no Estreito é parte controlado pelo Ira,
portanto, o que explica a preocupacgao dos outros paises com as escaladas do conflito.

Reflexo imediato do temor do mercado referente a paralizagcdes nas cadeias
produtivas do petrdleo e outros insumos, o preco do barril de petréleo chegou a saltar
10% num unico dia, conforme registrado no Brent, principal representacao do preco
do petréleo utilizado pelo mercado.

Por conta do conflito, o valor do barril (Brent) saiu da casa dos 60 ddlares por
barril para quase 80 ddlares por barril, uma alta expressiva que gerou forte temor no
mercado.

Com justificada preocupacao dos demais paises com a intensificacao das
agressoes e seus impactos, os Estados Unidos se posicionaram exigindo que o conflito
cessasse. Todavia, a condi¢ao primaria para que Israel estivesse disposto a cessar fogo
era a destruicao das instalagdes nucleares do Ira, que estavam escondidas em bunkers
em areas de dificil acesso e localizagao e eliminagao dos principais nomes envolvidos
nos programas militares iranianos.

Apbs o uso de uma bomba de precisao para bunkers que somente os Estados
Unidos possuem, o presidente Donald Trump exigiu que ambos os paises cessassem
fogo de maneira imediata.

Até o momento, julho de 2025, o cessar fogo segue sendo cumprido, e a
preocupag¢ao com os impactos na cadeia produtiva do petréleo, momentaneamente
se reduziram.

No mercado, o pre¢o do barril de petréleo (Brent) voltou a circular ao redor dos
60 ddlares, nivel que historicamente nao traz grandes preocupagoes inflacionarias.



Como referéncia, nos anos pdés pandemia, em que a inflacao ao redor do mundo se
encontrava descontrolada e consideravelmente acima da meta em diversos paises, o
preco do barril de petrdleo estava acima dos 90 délares.
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fonte: https://tradingeconomics.com/commodity/brent-crude-oil

RENDA VARIAVEL

As bolsas de Nova York tiveram um bom desempenho durante o més de junho
por conta de um avanc¢o das pautas comerciais até entao: o S&P 500 subiu cerca de
5%, encerrando o més em 6.204,95 pontos, enquanto o Nasdagq avangou
aproximadamente 6,6%, fechando em 20.369,73 pontos. O Dow Jones também teve
alta, de cerca de 4,3%, finalizando o més em 44.094,77 pontos.

Como mencionado, a combinacao de otimismo com negociagdées comerciais,
expectativas de corte de juros pelo Fed e a forca dos setores financeiro e de tecnologia
foram os principais motores deste rali.



Zona do Euro

Inflacao

A inflagdo ao consumidor na zona do euro ficou em 2% em junho de 2025,
ligeiramente acima da taxa de maio e alinhada com a meta do Banco Central Europeu.
A alta foi puxada principalmente pelos servicos, que aceleraram para 3,3%, enquanto
a queda nos precos de energia foi menos intensa do que no més anterior.

Por outro lado, houve leve desaceleragao nos precos de bens industriais nao
energéticos e de alimentos, bebidas e tabaco. O nlcleo, que desconsidera itens
volateis como energia e alimentos, manteve-se em 2,3%, o nivel mais baixo desde o
inicio de 2022.

CPI anual cheio e Nucleo anual do CPI - Zona do Euro:
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Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu a taxa de juros para 2%, a
oitava queda consecutiva, buscando estimular o crescimento econémico
enfraquecido, especialmente na Franga, Alemanha e Italia.

A decisdo ocorre em meio a queda da inflagao para 2% e aos impactos negativos
da guerra tarifaria promovida pelos EUA.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Medido pelo PMI composto, a atividade econémica da zona do euro registrou
leve crescimento em junho de 2025, com o indice subindo para 50,6, maior nivel em
trés meses. Esse avanco refletiu um ritmo mais forte tanto na producao industrial
quanto nos servigos.

A expansao foi sustentada pela conclusao de tarefas em andamento, ja que os
novos pedidos seguem em gqueda prolongada. O emprego pouco se alterou e a pressao
nos custos permaneceu contida. Por outro lado, o otimismo empresarial aumentou,
atingindo o melhor nivel desde meados de 2024.

PMI composto - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi



Asia

A inflacao ao consumidor medida pelo CPI subiu 0,1% na China em junho na
comparagcdo com o mesmo periodo do ano anterior, interrompendo trés meses de
queda e superando as expectativas do mercado.

Esse leve avanco foi impulsionado por estimulos do governo ao consumo e
menor tensdao comercial com os EUA. Os precos de itens ndo alimentares mostraram
ligeira alta, com contribui¢cdes de moradia, vestuario, saude e educagao, enquanto os
custos com transporte cairam em ritmo mais moderado.

Ja os alimentos continuaram em queda, mas de forma menos intensa. O nlcleo
da inflagdo atingiu 0,7%, o maior nivel em mais de um ano. Apesar disso, no més, o
indice geral caiu 0,1%.
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fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Em junho, PMIindustrial chinés atingiu 50,40 pontos, ap6s uma forte contracao
no més anterior. Esse resultado superou as expectativas e refletiu um avanco na
producao, impulsionado por maior demanda interna.

Apesar disso, as exportacoes continuaram fracas, ainda afetadas por tarifas dos
EUA, embora em ritmo menos intenso até entao.

Ja o PMI do setor de servicos da China perdeu forga, ao recuar para 50,60
pontos, e abaixo do esperado. O ritmo de crescimento desacelerou devido a menor
demanda, especialmente do exterior.



PMI servicos e industrial - China:
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Em junho, o PBoC, Banco Central chinés, manteve as taxas inalteradas, como o
mercado ja esperava, apoés ter promovido um corte no més anterior para mitigar os
efeitos das novas tarifas impostas pelos EUA.

Com isso, a taxa de empréstimo de um ano (LPR) foi mantida em 3,0%, e a de
cinco anos, referéncia para hipotecas, ficou estavel em 3,5%.

Taxas de Juros - China:
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Brasil

Juros

Na reuniao de junho, o Banco Central decidiu aumentar novamente a taxa
béasica de juros, elevando a Selic para 15% ao ano, mesmo com sinais recentes de
desaceleracao da inflagdo. A decisao do Copom foi unanime, mas pegou parte do
mercado de surpresa, ja que muitos esperavam a manutencao dos juros no patamar
anterior, de 14,75%.

O BC sinalizou que pretende manter a taxa nesse nivel por algum tempo,
observando os efeitos na economia, mas deixou em aberto a possibilidade de novas
elevagodes, caso a inflagcao volte a subir. A trajetéria recente mostra um ciclo continuo
de aperto monetario iniciado em setembro do ano passado, sendo esta ultima, a
sétima alta consecutiva.

Inflagao

Conforme trazido em nosso outro relatério periédico, No Brasil, a inflagao
medida pelo IPCA subiu 0,24% em junho, levemente acima das expectativas do
mercado, acumulando 2,99% no ano e 5,35% em 12 meses, acima do teto da meta. O
principal responsavel pelo aumento foi a energia elétrica, que subiu 2,96% no més,
puxada principalmente pela bandeira tarifaria vermelha.

Por outro lado, o grupo Alimentagao e bebidas apresentou queda com a
reducao dos precos do arroz, ovos e frutas. Nos outros grupos, Transportes também
registrou alta apesar da queda nos combustiveis. Servicos em geral aceleraram em
junho.
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IPCA anual - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Influenciado pela baixa pontuagao do PMI industrial e de servi¢os, o PMI
composto caiu para 48,70 pontos no més de junho ante 49,10 pontos de maio. No
setor da industria, houve uma queda do massa trabalhadora.

PMI composto - Brasil:
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Cambio
Dado a perda de forga global do ddlar americano, o cdmbio entre a moeda
doméstica e a divisa norte americana fechou cotado a 5,434 com recuo de 3,3% no

més.

Bolsa



Com influéncia principalmente do exterior, em que os investidores globais
estao rotacionando mais o fluxo financeiro, o Ibovespa, principal indice de renda
variavel do Brasil, fechou junho aos 138.854 pontos, acumulando alta de 1,33% em
junho.

IBOVESPA:
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Renda Fixa

No més de junho, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,30%), IMA-B 5 (0,51%), IMA-B (1,47%), IMA-B 5+ (2,10%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1(1,01%), IRF-M (1,87%) e IRF-M 1+ (2,24%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de 1,52%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 0,31% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Como mencionado nos peridédicos anteriores, o ambiente de investimentos
para o investidor institucional, principalmente para o RPPS, segue extremamente
desafiador. A pauta do conflito armado no Oriente Médio saiu dos holofotes e a pauta
da guerra tarifaria imposta por Donald Trump voltou a tona.

Para a maior parte dos paises do globo, algum nivel de negociabilidade e
resolugao pela via diplomatica vem se apresentando como a melhor via para que as
cadeias produtivas e de distribuicdo de produtos em seus paises sofram os menores
impactos possiveis.

No Brasil, o cenario desenhado tornou-se diferente uma vez que o presidente
americano anunciou uma tarifa de 50% para todos os produtos importados do Brasil e
até o momento, os lideres politicos brasileiros nao tiveram hesito no avancar das
negociacoes pela via diplomatica.

No curto prazo, os efeitos majoritarios sdo sentidos no campo microeconémico,
com algumas empresas ligadas ao comercio com os Estados Unidos sofrendo com a
dificuldade de planejamento ou paralizacao da distribuicdo de produtos. No longo
prazo, se medidas nao forem tomadas, o potencial inflaciondrio volta a se destacar
uma vez que os produtos brasileiros menos competitivos em solo americano gerariam
uma diminuicdo de ddlares em solo nacional, o que por sua vez poderia pressionar a
taxa de cdmbio, e consequentemente, na inflagcao.

Ainda no Brasil, a ultima reunido do COPOM reforcou que o patamar de 15% da
taxa Selic parece ser suficientemente elevado para a reancoragem das expectativas
de inflagcdo, todavia, os diretores do Banco Central ndao fecharam as portas para novas
altas, se necessario.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de

entrada.

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 35%
Fundos de Ac¢des 25%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 5%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢bes 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B)

Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado)
Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
5%
0%
5%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.
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JULHO



SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

A conjuntura econdmica permanece volatil e traz desafios e requer cautela por
parte dos gestores de recursos do RPPS. Todas as classes de ativos apresentaram forte
dinamismo ao longo do ano e trazem incerteza para os investidores.

A confusa politica comercial e tarifaria por parte do governo norte americano
comecou a mostrar desembrulho para a maior parte dos paises, ainda que pouco nitido
para parceiros comerciais chave, como no caso da China.

Os efeitos das tarifas sobre os indicadores macroecondmicos dos Estados
Unidos comecaram a serem sentidos, principalmente na inflacdo. De toda forma,
pouco impacto foi visto nos indices de renda variavel uma vez que a composi¢cao dos
indices esta atrelada a empresas majoritariamente fornecedoras de servicos, e ndo de
bens, como é o maior impacto das tarifas.

O Fed, sob duplo mandato, demonstra preocupagdao com o mercado de
trabalho, que por sua vez pode impactar em mais dados de atividade, portanto, o que
reforca a possibilidade de cortes de juros ainda em setembro, a depender dos dados
de inflacdo e do mencionado mercado de trabalho.

No Brasil, o diferencial de juros em relagao ao exterior deve seguir beneficiando
a moeda domeéstica e as projecdes de curto prazo de inflagdo, sustentando a
possibilidade de cortes da Selic entre o primeiro e segundo trimestre de 2026. Nesta
6tica, o patamar de 15% da Selic parece ser suficientemente alto para trazer o IPCA
para os patamares almejados pela autoridade monetéria.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
oportunidade de entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

O movimento de fechamento de toda a curva de juros, de maneira mais
acentuada na ponta curta da curva, evidencia que a expectativa de corte de juros
aumentou marginalmente. A expectativa superior de corte é dada a observagao do
mercado em relagdao a uma desaceleracao no mercado de trabalho, mesmo com uma
inflagao que ainda resiliente.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

Apoés esfriamento das tensdes comerciais e pela decisao de manutencgao taxa
de juros na reuniao de julho do Fed e com um tom mais cauteloso, o délar voltou a
ganhar forca e o indice Dolar (DXY) quase tocou nos 100.

DXY Dollar Index:
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Mercado de trabalho

Os relatérios do mercado de trabalho dos Estados Unidos mostraram um forte
enfraquecimento do setor laboral no Gltimo més e nos periodos anteriores: O Nonfarm
Payroll, que informa o nimero de ocupacdes, reportou alta de apenas 73 mil em julho,
bem abaixo das 110 mil esperados, enquanto os nimeros de maio e junho foram
revisados para baixo em um total de 258 mil vagas.

Os principais avang¢os ocorreram em saude (+55 mil, puxados por servigos
ambulatoriais e hospitais) e assisténcia social (+18 mil), enquanto a maioria dos outros
setores permaneceu estavel. J4 o emprego no governo federal continuou em queda,
acumulando perda de 84 mil postos desde janeiro.

Criacao novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Jaemjunho, o nimero de vagas de emprego criadas também nos EUA caiu para
7,44 milhoes, abaixo do esperado, o que também mostra um enfraguecimento na
demanda por mao de obra. As maiores quedas ocorreram em hospedagem e
alimentacao (-308 mil), enquanto houve aumento em varejo (+190 mil).

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Inflagao

Ainflacdo ao consumidor norte americana representado pelo CPl avancou 0,2%
no més de julho, em linha com as expectativas e abaixo do ritmo de junho (0,3%). O



principal impulso veio do custo de moradia (+0,2%), além de altas em cuidados
médicos, passagens aéreas, recreacado, moveis e carros usados.

Por outro lado, os precos de energia recuaram 1,1% (gasolina -2,2%), enquanto
alimentacdo ficou estavel e houve quedas em hospedagem fora de casa e
comunicagao.

Ja o nlcleo do CPI, que exclui alimentos e energia, subiu 0,3%, a maior alta
desde janeiro, ap6s +0,2% em junho. Os aumentos foram puxados por servicos de
transporte (+0,8%), servigcos médicos (+0,8%) e uma forte recuperacao nos precos de
veiculos novos (+0,5% apds queda em junho).

Variagdao mensal inflagao - Estados Unidos:
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Ja o PCE, principal indice de inflagdo observado pelo Fed, avancou 0,3% em
junho, maior alta em quatro meses e em linha com as expectativas. Os precos de bens
subiram 0,4% (vs. 0,1% em maio) e os de servigos +0,2%, repetindo o més anterior. O
nucleo do PCE, que exclui alimentos e energia, também cresceu 0,3%, apds 0,2% em
maio. Dentro do indice, alimentos aumentaram 0,3% e energia teve alta de 0,9%,
revertendo a queda anterior.



Variagao anual inflagao - Estados Unidos:
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Em termos anuais, a inflacao cheia (CPI) manteve em 2,7% em julho, abaixo da
previsao de 2,8%. O nucleo acelerou para 3,1% em 12 meses, maior leitura em cinco
meses. O PCE avancgou 2,6% em 12 meses no més de junho, acima de maio (2,4%) e da
expectativa (2,5%). Ja o nlcleo do PCE permaneceu em 2,8%, embora o dado de maio
tenha sido revisado para cima de 2,7% para 2,8%.

Juros

Na reuniao de julho de 2025 FOMC do Federal Reserve, a esperada decisao pela
manutencdo de juros em 4,25%-4,50% nao foi unanime. Dois membros votaram pelo
corte de 0,25 ponto percentual, Michelle Bowman e Christopher Waller, a primeira
dissidéncia dupla registrada desde 1993.

O presidente do Fed, Jerome Powell, reforcou que o foco continua sendo o
controle da inflagao e afirmou que ainda ha incerteza sobre os efeitos completos das
politicas de tarifas sobre inflagcdo, empregos e crescimento econémico.

Powell também comentou que as leituras dos dados nos préximos dois meses
serao cruciais antes da préxima reuniao de setembro. Sua avaliagdo indicou que é cedo
para prever acerca de cortes de juros em setembro, ja que o comité precisa entender
melhor como as mudancas nas tarifas comerciais impactarao os indicadores
macroecondmicos.



Taxa de Juros - Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

Em leitura divulgada no fim de julho, o PIB dos EUA do segundo trimestre
avancou 2% na comparagao com o segundo trimestre do ano anterior, mesmo ritmo
do trimestre anterior, nivel mais fraco desde o fim de 2022.

No trimestre, o avanco foi de 3%, revertendo a contragao de 0,5% no 1° tri e
acima das expectativas de 2,4%.

O resultado refletiu forte queda das importacées no trimestre (-30,3% vs
+37,9% no 1° tri), maior consumo das familias (1,4% vs 0,5%), além de aumento nos
gastos do governo (0,4% vs -0,6%). Por outro lado, os investimentos fixos
desaceleraram (0,4% vs 7,6%). As exportacoes cairam 1,8%.

PMI

Quantos aos indices que medem a confianca do empresariado, em julho, o PMI
de servicos dos EUA subiu para 55,70 pontos, de 52,90 pontos de junho, maior ritmo
de expansao do setor no ano. O avanco refletiu aumento de novos negdcios com
aquisicao de clientes e lancamento de produtos, apesar da queda na demanda externa
devido as tarifas e riscos de retaliagao.

Essa retaliacdo elevou custos de insumos e pregos de venda, enquanto a forte
procura gerou acumulo de pedidos e impulsionou a contratacao. Por outro lado, a
confianca nas perspectivas futuras recuou ao menor nivel em trés meses.

Ja o PMI da manufatura foi revisado para 49,80 pontos, ainda em contracao e
no pior patamar desde dezembro. A demanda estagnada, a incerteza tarifaria e a
gueda das vendas externas pressionaram o setor, levando a reducao de estoques e
cortes de empregos.



PMI Servigos e Manufatura - Estados Unidos:
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RENDA VARIAVEL

As bolsas de Nova York tiveram um desempenho satisfatério durante o més de
julho apesar da queda no ultimo pregao. Na quinta feira 31 de julho, as bolsas
encerraram em queda, com o Dow Jones recuando 0,74%, a 44.130,98 pontos, o S&P
500 caindo 0,37%, a 6.339,39 pontos e o Nasdaqg praticamente estavel, em leve baixa
de 0,03%, a 21.122,45 pontos.

Apesar desse movimento negativo no pregao, o més foi positivo para a renda
variavel nos EUA: o S&P 500 acumulou alta de 2,17%, o Nasdaq avangou 3,7% e o Dow
Jones com ganho de 0,08%.



Zona do Euro
Inflagao

A inflagdo ao consumidor da zona do euro manteve-se em 2% ao ano no més
de julho, em linha com junho e levemente acima da expectativa de 1,9%, segundo més
seguido em que o indice coincide com a meta do BCE.

A desaceleragao nos servicos (3,1% vs 3,3%) compensou a alta em alimentos,
alcool e tabaco (3,3% vs 3,1%) e em bens industriais nao energéticos (0,8% vs 0,5%),
enquanto a energia continuou em queda (-2,5%).

Ja o nucleo da inflagao permaneceu em 2,3% em termos anuais, menor nivel
desde janeiro de 2022 e em linha com os ultimos dois meses, superando a projegao de
2,2%.

CPI anual cheio e Nucleo anual do CPI - Zona do Euro:
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Juros

Na reuniao de julho do BCE, a autarquia optou pela manutengao das taxas de
juros, pondo fim ao ciclo de oito cortes seguidos. A taxa de refinanciamento
permaneceu em 2,15% e a de depdsitos em 2,0%, com a autoridade adotando postura
de espera diante das incertezas comerciais e do impacto potencial das tarifas dos EUA
sobre crescimento e inflagao.

A presidente Christine Lagarde afirmou que o BCE estd “em um bom lugar”, mas
destacou a dificuldade em avaliar como os choques tarifarios podem afetar o cenério,
lembrando ainda que, embora nao haja meta para o cambio, a valorizacao do euro é
considerada nas projecoes de inflagao.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

A economia da zona do euro cresceu apenas 0,1% no 2° tri de 2025,
desacelerando frente aos 0,6% do trimestre anterior e marcando o pior desempenho
desde o fim de 2023.

O resultado refletiu além de outros aspectos, a cautela diante das incertezas
ligadas as medidas comerciais dos EUA. Entre os paises, houve contracdo na Alemanha
(-0,1%), Italia (-0,1%) e Irlanda (-1%), enquanto Finlandia ficou estagnada. Franca
(0,3%) e Espanha (0,7%) aceleraram, e Portugal (0,6%), Estonia (0,5%) e Eslovénia
(0,7%) registraram recuperacao apoés quedas anteriores. Na comparagao anual, o PIB
do bloco avancgou 1,4%, ligeiramente abaixo dos 1,5% do 1° tri.

PIB - Zona do Euro:
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PMI

Em julho o PMI composto da zona do euro subiu para 50,90 pontos, a expansao
mais forte da atividade privada em sete meses, impulsionada pelos servi¢cos (51
pontos) e pela quase estabilizacao da industria (49,80 pontos), o melhor resultado
industrial em trés anos.

PMI composto - Zona do Euro:
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Asia

A inflagcdo ao consumidor chinesa anualizada, em julho, permaneceu estavel
acima da expectativa que apontava de queda de -0,1% e apds alta de 0,1% em junho.

O preco de bens (ex. alimentos) avancou 0,3%, impulsionados por subsidios a
bens de consumo.

Os alimentos registraram a queda mais intensa em cinco meses (-1,6%). A
inflagcdo nucleo subiu 0,8% anual, maior nivel em 17 meses. No més, o CPI subiu 0,4%,
acimada previsao de 0,3%, refletindo também efeitos de eventos climaticos extremos.
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

A leitura do PIB do 2° trimestre da China apontou crescimento de 1,1%, acima
das expectativas de 0,9% e um pouco abaixo do 1,2% do 1° trimestre. O resultado
refletiu o efeito positivo de medidas de estimulo do governo, como cortes de juros e
injecoes de liquidez, além de avangos na trégua comercial com os EUA, incluindo
flexibilizacdes em exportacdes de terras raras e acesso a tecnologia e vistos.

PIB - China:
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PMI

O PMI industrial da China caiu para 49,50 pontos em julho, segunda contragao
em trés meses, com queda nas novas encomendas, desaceleracao da producao e
reducao de empregos, enquanto custos de insumos subiram e precos de venda cairam.

Ja o PMIdeservigos avangou para 52,60 pontos no més, a expansao mais rapida
desde maio de 2024. O crescimento foi impulsionado por aumento da demanda
externa, retomada do turismo e condi¢cdes comerciais mais estaveis, com emprego e
encomendas em alta.

Os custos de insumos e os pre¢os de venda subiram, e a confianca das empresas
atingiu o nivel mais alto desde marco, refletindo expectativas positivas para a
economia e o comércio global nos préoximos meses.

PMI industrial e servicos - China:
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Na reunido de julho, o Banco Central da China (PBoC na sigla em inglés) manteve
as taxas de empréstimos nos patamares baixos anteriormente definidos. A LPR de 1
ano ficou em 3,0% e a LPR de 5 anos em 3,5%, conforme esperado pelo mercado.

A decisdo reflete sinais de desaceleracao da economia devido as tarifas dos
EUA, a demanda interna fraca e a crise prolongada do setor imobiliario.



Taxas de Juros - China:
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Brasil

Juros

Na reuniao do Copom de julho, a decisao foi pela manutencgao da Selic em 15%,
em postura cautelosa diante da inflagcao ainda persistente e da incerteza global.

O Copom destacou posteriormente que a inflacao projetada para 2025 e 2026
continua acima da meta (5,1% e 4,4%), em que citou volatilidade nos mercados
causada por politicas fiscais e comerciais dos EUA e tensoes geopoliticas.

Internamente, a atividade econémica moderou-se, mas o mercado de trabalho
segue forte (apesar de leve desaceleracao) e a inflagcdo, tanto geral quanto nucleo,
permanece elevada (apesar de diminuir o ritmo de alta). O comité reforcou a
necessidade de politica contracionista prolongada, mantendo a possibilidade de novos
aumentos caso a pressao inflacionaria persista.

Inflagao

O IPCA desacelerou para 5,23% em termos anuais no més de julho, a menor em
cinco meses e abaixo da expectativa de 5,33%, puxada por desaceleracao em
transportes, vestuario, educacao e comunicagao. Por outro lado, alimentos, habitacao,
salde e despesas pessoais registraram altas mais fortes.

No més, a inflagao subiu 0,26%, impulsionado principalmente pela conta de luz
(+3,04%) dado a bandeira tarifaria vermelha, enquanto roupas cairam 0,54%.
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IPCA anual - Brasil:
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

A leitura do PMI composto do Brasil caiu para 46,60 pontos em julho,
sinalizando a contracao mais acentuada da atividade privada desde inicio de 2021.

O setor de Servicos contraiu para 46,30 pontos e industrial para 48,2 pontos
em julho, com novos pedidos caindo no ritmo mais rapido em 51 meses. O emprego no
setor privado diminuiu pela primeira vez em quase dois anos e meio, principalmente
por perdas em servi¢os, enquanto os custos de insumos cairam para o menor nivel em
oito meses e os precos de venda subiram no ritmo mais forte desde marc¢o.

PMI composto - Brasil:
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Cambio

A cotacgao do ddlar em relagao ao Real brasileiro fechou a RS 5,601 na quinta
feira 31 de julho, maior valor desde 4 de junho. Essa alta de 0,19% no dia representou
um avango de 3,07% no més, embora a moeda norte-americana acumule uma queda
de 9,37% no ano.



O movimento de valorizacao do délar foi impulsionado por fatores internos e
externos. Internamente, o mercado reagiu ao comunicado do Comité de Politica
Monetaria (Copom), que nao descartou a possibilidade de elevagao da taxa Selic caso
a inflacao volte a subir nos préximos meses. Externamente, o délar ganhou forca
globalmente apds o governo de Donald Trump estender por 90 dias as negociagoes
com o México, aumentando a incerteza comercial.

Bolsa

No ultimo dia de julho o principal indice de renda variavel doméstico, o
Ibovespa, fechou em queda de 0,69%, refletindo o clima de cautela no mercado diante
de dados econdmicos mistos e da politica monetaria do Copom.

No acumulado do més, o indice recuou -4,17%, registrando seu pior
desempenho mensal desde dezembro. A baixa foi influenciada principalmente por
acoes de setores sensiveis a politica de juros, como bancos e consumo, além de efeitos
de aversao ao risco global provocados por incertezas comerciais e geopoliticas.
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Renda Fixa

No més de junho, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (0,50%), IMA-B 5 (0,22%), IMA-B (-0,91%), IMA-B 5+ (-1,66%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1(1,16%), IRF-M (0,23%) e IRF-M 1+ (-0,31%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de 0,58%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 0,50% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

A conjuntura econdmica permanece volatil e traz desafios e requer cautela por
parte dos gestores de recursos do RPPS. Todas as classes de ativos apresentaram forte
dinamismo ao longo do ano e trazem incerteza para os investidores.

A confusa politica comercial e tarifaria por parte do governo norte americano
comecou a mostrar desembrulho para a maior parte dos paises, ainda que pouco nitido
para parceiros comerciais chave, como no caso da China.

Os efeitos das tarifas sobre os indicadores macroecondmicos dos Estados
Unidos comecaram a serem sentidos, principalmente na inflacdo. De toda forma,
pouco impacto foi visto nos indices de renda variavel uma vez que a composi¢cao dos
indices esta atrelada a empresas majoritariamente fornecedoras de servicos, e ndo de
bens, como é o maior impacto das tarifas.

O Fed, sob duplo mandato, demonstra preocupagdao com o mercado de
trabalho, que por sua vez pode impactar em mais dados de atividade, portanto, o que
reforca a possibilidade de cortes de juros ainda em setembro, a depender dos dados
de inflacdo e do mencionado mercado de trabalho.

No Brasil, o diferencial de juros em relagao ao exterior deve seguir beneficiando
a moeda domeéstica e as projecdes de curto prazo de inflagdo, sustentando a
possibilidade de cortes da Selic entre o primeiro e segundo trimestre de 2026. Nesta
6tica, o patamar de 15% da Selic parece ser suficientemente alto para trazer o IPCA
para os patamares almejados pela autoridade monetéria.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de

oportunidade de entrada.

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 35%
Fundos de Ac¢des 25%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 5%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢bes 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B)

Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado)
Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
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0%
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15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.




PANORAMA
AGOSTO




SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

A conjuntura econdmica apresenta dinamismo, porém com maiores sinais de
acomodacdo de estresse no cenario doméstico curto prazo. De toda forma,
continuamos num ambiente que traz desafios e requer cautela por parte dos gestores
de recursos do RPPS.

Uma maior clareza por parte da politica comercial dos Estados Unidos comega
a evidenciar que os impactos inflacionarios de maior sensibilidade sao plotados na
economia do proéprio pais. O tarifago inicialmente aplicado ao Brasil passou por
revisdoes e uma série de produtos foram retirados da taxagao extra, trazendo um alivio
momentaneo para os segmentos relacionados aos bens alvo. Os impactos da Lei
Magnitsky até o momento ndo trouxeram reflexos palpaveis para Brasil, o que
minimizou os ruidos, riscos e a volatilidade em algumas classes de ativos no Brasil, até
0 momento.

Nos Estados Unidos, principal influéncia no comercio e geopolitica global, um
grande dilema é enfrentado pelo Fed, que sob duplo mandato, demonstra
preocupag¢ao com o mercado de trabalho, de um lado, e com a inflagcdo que desponta
um pouco mais em relagcao a meta dado reflexos da politica tarifaria, do outro lado.

Para este ano, sao esperados mais dois cortes de juros.

No Brasil, o diferencial de juros em relacao ao exterior deve se ampliar dado a
manutencao dos 15% da Selic e o ciclo de corte da Fed funds rate pelo Fed, o que deve
seguir beneficiando a moeda doméstica e as proje¢oes de curto prazo de inflagao,
sustentando a possibilidade de cortes da Selic entre o primeiro e segundo trimestre de
2026. Nesta 6tica, o patamar de 15% da Selic parece ser suficientemente alto para
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetéria.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
oportunidade de entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

No més de agosto, a curva de juros dos Treasuries do governo americano
apresentou movimento nao uniforme com a curva ganhando mais inclinagdo apds uma
leve abertura na ponta curta, acompanhado por um fechamento na ponta intermediaria
de 2 anos, e abertura nos vencimentos longos.

Esse comportamento refletiu um ambiente de maior expectativa de flexibilizagdao
monetaria no curto prazo, em contraste com pressoes de longo prazo associadas ao
aumento da emissdo de divida publica, volatilidade nos leildes do Tesouro e receios
inflacionarios persistentes. O resultado foi uma curva mais aberta, com diferenciagao
clara entre o movimento de curto e de longo prazo.

EUA Treasury - 10 anos:

U510 4.034 (-0.47%) LIS 82 3 63T -0.74%) g 2y
4. 600

4.400

4.200

s | el A~
4 UV\”\/\W N 'Lfv%\n\

3.600

by Apr My Jun Jul Aug Sep
Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

Movimento impulsionado principalmente pelos dados econémicos dos Estados
Unidos, o Dollar Index (DXY) apresentou perda de 2,2% no més de agosto, aos 97,77
pontos. Com a piora de alguns dados, o mercado intensificou a projecao de corte de
juros para areuniao de setembro, o que permitiu, junto com outros fatores, que o délar
perdesse forca em relagao a maior parte das moedas globais.



DXY Dollar Index:
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Mercado de trabalho

O relatério preliminar do departamento de estatisticas dos Estados Unidos
mostrou que, apoés revisdes dos numeros, entre marco de 2024 e marcgo de 2025, a
economia dos EUA criou 911 mil empregos a menos do que estimado inicialmente, na
maior revisao negativa desde 2000. O corte, equivalente a -0,6% do total de postos
de trabalho, afetou quase todos os setores, com destaque para lazer e hospitalidade.
Esse ajuste reforca a percepgao de que o mercado de trabalho perdeu mais forca do
que os dados originais indicavam.

Somado ao resultado mais recente do relatério da ADP, que apontou
desaceleracao na criagdo de vagas em agosto (54 mil vagas no setor privado), com
avanco concentrado em poucos segmentos e estabilidade nos ganhos salariais, o
quadro sugere que o mercado de trabalho norte-americano enfrenta uma fase de
enfraquecimento.

Criacao novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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As vagas de emprego abertas e ainda nao ocupadas nos EUA recuaram em julho
de 2025 para 7,18 milhdes, queda de 176 mil em relagcao ao més anterior e abaixo das
expectativas de mercado, o menor nivel desde setembro de 2024. A taxa de



desemprego subiu para 4,3% em agosto, maior patamar desde outubro de 2021,
refletindo um aumento de 148 mil pessoas desempregadas.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Inflacao

A inflagdo ao consumidor de agosto dos EUA mostrou aceleragdao, com o CPI
subindo 0,4% no més, acima das expectativas, sendo a maior alta desde janeiro. O
avanco foi impulsionado por aumentos em aluguel (0,4%), alimentos (0,5%) e energia
(+0,7%) e teve influéncia das tarifas impostas pelo governo.

O nucleo do CPI (exclui alimentos e energia) avangou 0,3% no més e 3,1% em 12
meses, em linha com as projecodes e repetindo o ritmo de julho.

Variagao mensal inflagao - Estados Unidos:
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Ja o PCE, medida preferida do Federal Reserve, mostrou comportamento mais
moderado. Em julho de 2025, o indice subiu 0,2% no més, com queda nos precos de
bens (-0,1%) e aceleragao nos servi¢os (+0,3%). O nucleo do PCE também avancou
0,3% no més, mantendo estabilidade em relagao a junho.

Variagao anual inflagao - Estados Unidos:
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Ja aleitura anual do CPldos EUA mostrou que a inflagcao acelerou para 2,9% em
agosto, conforme expectativas. O movimento foi puxado por alta mais intensa nos
precos de alimentos (+3,2%), carros usados (+6,0%), e energia (+0,2%). O nucleo do
CPI permaneceu em 3,1% ao ano, no maior patamar desde fevereiro.

Na comparacao anual, o PCE cheio ficou em 2,6%, estavel, enquanto o nucleo
acelerou para 2,9%, maior nivel em cinco meses. Esses dados reforcam o desafio do
Fed em equilibrar sinais de persisténcia inflacionaria, sobretudo no nucleo, frente ao
impacto das politicas comerciais e do consumo doméstico.

Juros

O Federal Reserve anunciou em setembro de 2025 a reducao dos juros (Fed
funds rate) em 0,25 ponto percentual, levando a taxa para a faixa entre 4% e 4,25% ao
ano, em linha com as expectativas da maior parte do mercado.

A decisao marcou o primeiro movimento de flexibilizacdo apés meses de
manutencao, refletindo sinais de desaceleragdao da economia norte-americana,
principalmente no mercado de trabalho, porém tentando ndo renunciar o combate a
inflagdo, conforme mandado duplo da autoridade monetaria. Ainda assim, o corte foi
modesto e indica que o banco central continua cauteloso diante das incertezas
externas e das pressdoes nos precos que ainda passam por efeitos das politicas
econdmicas do governo.

O ponto de destaque foi a divergéncia dentro do Comité, j& que um dos
diretores, Stephen Miran, diretor recém indicado por Trump, defendeu uma redugao



mais agressiva, de 0,50 ponto, reforcando o debate sobre a velocidade do ciclo de
afrouxamento monetario.

Esse contraste expoe a dificuldade do Fed em calibrar a politica monetaria em
um contexto de inflacdo ainda acima da meta e riscos vindos de tarifas comerciais e
tensoes globais. Para os investidores, a mensagem é de que os cortes podem
continuar, mas em ritmo gradual e sempre condicionados ao comportamento dos
indicadores econémicos.

No discurso pés decisao, o presidente do Fed, Jerome Powell, reiterou que a
autoridade monetaria mantém viés totalmente técnico e que nao sofrera pressoes
politicas.

Taxa de Juros - Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Quantos aos indices que medem a confianca do empresariado, os PMls, a leitura
de agosto referente aos EUA mostrou expansao tanto em servicos quanto na industria,
mas com sinais mistos: o indice de servicos caiu para 54,50 pontos (ante 55,7 em julho),
ainda em territério de crescimento, sustentado por maior demanda em setores
financeiros, apesar do peso das tarifas sobre servigcos ao consumidor.

Ja o PMI industrial subiu para 53 pontos, com avanc¢o na produgao e em novos
pedidos. Ambos os setores ampliaram contratacdes, mas enfrentaram custos
crescentes.



PMI Servigos e Manufatura - Estados Unidos:
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RENDA VARIAVEL

As bolsas de Nova York encerraram o Ultimo pregao de agosto em queda,
pressionadas por dados econémicos mais fracos que o esperado e pela cautela dos
investidores antes de falas de membros do Fed. O S&P 500 fechou aos 6.460,26
pontos, enquanto o Dow Jones encerrou em 45.544,88 pontos. Ja o Nasdaq fechou
em 21.455,55 pontos.

Apesar da corre¢ao no ultimo pregao do més, agosto foi de ganhos para os trés
principais indices de Wall Street. O S&P 500 acumulou alta de aproximadamente 1,9%
no més, sustentado por balangos corporativos sélidos e perspectivas de cortes
graduais de juros. O Dow Jones teve desempenho ainda mais robusto, com valorizagao
de 3,2% em agosto, refletindo maior demanda por empresas ligadas a economia
tradicional. J& o Nasdaqg, mais sensivel as oscilagdes do setor de tecnologia, avangou
1,6% no més, mesmo sob pressao das tarifas e da alta de custos que atingiram parte
do segmento.



Zona do Euro
Inflagao

A inflagdo ao consumidor da zona do euro ficou em 2,0% em agosto em
comparagdao com o mesmo més de 2024, ligeiramente abaixo da prévia de 2,1%,
puxada por uma queda maior nos custos de energia. O indice geral completou o
terceiro més consecutivo em linha com a meta de 2% do Banco Central Europeu (BCE).

O nucleo da inflagdo, que exclui itens volateis como energia e alimentos,
permaneceu em 2,3% pelo quarto més seguido, em linha com as proje¢cdes e no menor
nivel desde janeiro de 2022. Apesar da estabilidade, existem divergéncias na diretoria
do BCE em que membros dovish defendem maiores estimulos enquanto os hawkish
seguem atentos a persisténcia inflacionaria.

CPI anual cheio e Nucleo anual do CPI - Zona do Euro:
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Juros

Na reunido de setembro, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu manter suas
trés taxas bdasicas inalteradas (entre 2,00% e 2,15%), conforme esperado pelo
mercado. O BCE ajustou a projecao de crescimento de 2025 para cima, de 0,9% para
1,2%, mas projeta moderacao em 2026 (1,0%) antes de uma retomada para 1,3% em
2027.

O conselho reafirmou a postura de cautela com Christine Lagarde destacando
que os riscos para a atividade estao mais equilibrados e que o processo de desinflacao
ja ficou para tras, o que trouxe confianca na estabilidade da trajetéria de precos.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI composto da zona do euro avangou para 51 pontos em agosto, sendo a
terceira expansao seguida e o maior ritmo de crescimento em um ano.

A industria manufatureira voltou ao campo de expansao, subindo para 50,7
apo6s 49,8 em julho, enquanto os servigos desaceleraram para 50,5. Os novos pedidos
cresceram, o que estimulou contratagcées. Mesmo com os sinais positivos, a confianca
empresarial permaneceu contida devido as incertezas com tarifas dos EUA e aos
ventos contrarios na economia regional.

PMI composto - Zona do Euro:
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Asia
China

A inflagdo ao consumidor da China recuou 0,4% em agosto em relagao ao ano
anterior, sendo esta, a quinta leitura de deflacdo no ano e a mais intensa desde
fevereiro, puxada pela forte queda de 4,3% nos alimentos.

Por outro lado, a inflacao de itens nao alimentares acelerou para 0,5%, apoiada
em subsidios do governo, com avancos em vestudrio, saude e educagao.

O nucleo dainflagao subiu 0,9%, enquanto no més o indice ficou estavel, abaixo
da expectativa de leve alta.
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI industrial chinés subiu para 50,5 pontos em agosto, acima das
expectativas e maior nivel desde marco. A recuperacao foi sustentada pelo
crescimento dos novos pedidos e da producao, enquanto a queda da demanda externa
perdeu forca.

Também em alta, o PMI de servigos da China subiu para 53 pontos em agosto,
ante 52,6 pontos de julho. O crescimento foi puxado pelo avan¢o robusto dos novos
pedidos, incluindo exportacdes, que tiveram o melhor desempenho em seis meses.
Apesar disso, as empresas reduziram empregos, em busca de contencao de custos.



PMI industrial e servigos - China:
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Juros

Na reuniao de agosto, o Banco Central da China (PBoC na sigla em inglés)
manteve as taxas de empréstimos nos patamares baixos anteriormente definidos. A
LPR de 1 ano foi mantida em 3,0% e a LPR de 5 anos em 3,5%, conforme esperado pelo
mercado.

A decisdo reflete sinais de desaceleracao da economia devido as tarifas dos
EUA, a demanda interna fraca e a crise prolongada do setor imobiliario.

Taxas de Juros - China:
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Brasil

Juros

Conforme comunicado pés reunidao do Copom, a manutencgao da taxa Selic em
patamar elevado de 15% por um periodo prolongado é considerada compativel com a
estratégia de convergéncia da inflagao para préximo da meta, embora ajustes futuros
sejam possiveis caso os dados indiquem desvio relevante do cenario projetado.

O Copom mantém a projecao de inflagdo cheia (IPCA) acima da meta para 2025,
estimando algo em torno de 4,8%, e para 2026 em 4,3%, segundo as expectativas
apuradas na pesquisa Focus.

As medidas de nucleo de inflacdo seguem preocupando, com sinais de
persisténcia elevada, especialmente nos servicos, o que reforca a necessidade de juros
restritivos por mais tempo.

Além disso, o Copom aponta que o cendrio externo permanece com alto grau
de incerteza, vide tarifas, volatilidade nas politicas monetéarias globais e riscos
geopoliticos, e isso pode exercer pressao inflaciondria adicional se combinado a
desafios internos como desregulagcdao de expectativas, flutuagdes cambiais ou
deterioracao fiscal.

Inflagao

No Brasil, o IPCA de agosto registrou deflacao de -0,11%, apds alta de 0,26%
em julho, puxado principalmente por quedas em Habitagao (-0,90%), Alimentacao e
Bebidas (-0,46%) e Transportes (-0,27%), enquanto altas mais relevantes ficaram em
Educacao (0,75%) e Despesas Pessoais (0,40%).

Na comparacao anual, a inflagcdo recuou de 5,23% em julho para 5,13% em
agosto, proxima as expectativas de mercado, com arrefecimento em itens como
alimentos, habitagcdao e transportes, mas avan¢o em vestuario, saude, despesas
pessoais e educacao, mostrando um cenario misto de pressoes inflacionarias.

IPCA mensal - Brasil:
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O IGP-M avancou 0,36% em agosto, revertendo a queda de 0,77% em julho,
com destaque para a alta do IPA (0,43%) apds forte recuo no més anterior. Ja o IPC



caiu -0,07%, desacelerando frente a alta de 0,27% em julho, enquanto o INCC subiu
0,70%, abaixo dos 0,91% do més anterior. No acumulado de 2025, o indice registra
queda de 1,35%, mas ainda mostra alta de 3,03% em 12 meses, desempenho inferior
ao observado em agosto de 2024, quando acumulava 4,26%.

Conforme levantado pela CNN Brasil, o economista da FGV IBRE, Matheus Dias,
apontou que “A alta do IPA marca a reaceleracdao dos precos dos produtos
agropecuadrios, que desde maio vinham registrando quedas intensas, influenciados,
principalmente, pelo efeito da sazonalidade mais forte do periodo e pela maior oferta
de safras importantes”.

IPCA anual - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI composto brasileiro subiu para 48,8 pontos ho més ante 46,6 pontos de
julho, ainda sinalizando contracao na atividade privada.

A industria manteve retracao em 47,7 pontos no més, enquanto os servi¢os se
aproximaram da estabilidade, mas ainda permaneceram em territério contracionista,
em 49,3 pontos. As novas encomendas cairam em ritmo mais moderado, mas o
emprego recuou pelo segundo més seguido, no corte mais intenso em mais de quatro
anos. Ja os custos de insumos aceleraram, enquanto os precos finais avancaram em
menor ritmo que no més anterior.



PMI composto - Brasil:
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Cambio

O délar americano fechou agosto em queda de 3,19%, cotado a RS 5,42 em um
movimento explicado principalmente pelo enfraquecimento global da moeda norte
americana diante das expectativas de cortes de juros pelo Federal Reserve, que
reduziram a demanda por ativos em doélar.

Além disso, o elevado diferencial de juros mantido pela Selic continuou atraindo
fluxo de capital para o Brasil, reforcando a valorizagao do real. Também contribuiram
os ajustes técnicos de fim de més, ligados a formacao da Ptax e ao fechamento de
posicoes, e o ambiente de maior apetite por risco, com entradas de recursos em
mercados emergentes e suporte do desempenho das commodities.

Bolsa

Quanto a performance de renda variavel, o principal medidor, o indice Ibovespa
encerrou agosto de 2025 com valorizacao de 6,28%, aos 141.422 pontos, o maior
fechamento mensal de sua histéria. Esse desempenho foi impulsionado por fatores
internos e externos que favoreceram o apetite por risco dos investidores.

Externamente, a expectativa de redugao na taxa de juros do Fed estimulou o
fluxo de capital para mercados emergentes, incluindo o Brasil. Internamente, o cenario
politico também contribuiu para o otimismo, com especulagdes sobre uma possivel
eleicdo "pré-mercado” em 2026, o que poderia resultar em um ambiente econémico
mais favoravel, incluindo a pauta de reformas. Além disso, a temporada de resultados
corporativos do segundo trimestre apresentou numeros positivos, reforcando a
confianca dos investidores.
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Renda Fixa

No més de agosto, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,19%), IMA-B 5 (1,18%), IMA-B (0,84%), IMA-B 5+ (0,54%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1(1,24%), IRF-M (1,66%) e IRF-M 1+ (1,90%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de 1,77%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 1,38% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

A conjuntura econdmica apresenta dinamismo, porém com maiores sinais de
acomodacdo de estresse no cenario doméstico curto prazo. De toda forma,
continuamos num ambiente que traz desafios e requer cautela por parte dos gestores
de recursos do RPPS.

Uma maior clareza por parte da politica comercial dos Estados Unidos comega
a evidenciar que os impactos inflacionarios de maior sensibilidade sao plotados na
economia do proéprio pais. O tarifago inicialmente aplicado ao Brasil passou por
revisdes e uma série de produtos foram retirados da taxagao extra, trazendo um alivio
momentdneo para os segmentos relacionados aos bens alvo. Os impactos da Lei
Magnitsky até o momento ndo trouxeram reflexos palpaveis para Brasil, o que
minimizou os ruidos, riscos e a volatilidade em algumas classes de ativos no Brasil, até
0 momento.

Nos Estados Unidos, principal influéncia no comercio e geopolitica global, um
grande dilema é enfrentado pelo Fed, que sob duplo mandato, demonstra
preocupag¢ao com o mercado de trabalho, de um lado, e com a inflagdo que desponta
um pouco mais em relagcao a meta dado reflexos da politica tarifaria, do outro lado.
Para este ano, sao esperados mais dois cortes de juros.

No Brasil, o diferencial de juros em relacao ao exterior deve se ampliar dado a
manutencao dos 15% da Selic e o ciclo de corte da Fed funds rate pelo Fed, o que deve
seguir beneficiando a moeda doméstica e as projecoes de curto prazo de inflagao,
sustentando a possibilidade de cortes da Selic entre o primeiro e segundo trimestre de
2026. Nesta 6tica, o patamar de 15% da Selic parece ser suficientemente alto para
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetéria.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de

oportunidade de entrada.
! %@M

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 35%
Fundos de Ac¢des 25%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 5%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢bes 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B)

Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado)
Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
5%
0%
5%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.




PANORAMA
SETEMBRO



SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

A conjuntura econdmica doméstica apresenta forte dinamismo e sensibilidade
geopolitica, o prémio de risco de longo prazo exigido pelo mercado apresenta forte
correlacao e consideravel sensibilidade com as expectativas de reformas estruturais a
partir de 2026. Desta forma, a depender da direcado politica e de governo a serem
adotados a partir de 2026, a trajetéria da divida, do prémio de risco, e da expectativa
de inflacdo, podem sofrer com forte volatilidade.

Nos Estados Unidos, as incertezas do rumo da relagao comercial para com os
outros paises, em especial a China, traz complexidade na conduc¢ao da politica
monetaria por parte do Fed, que possui o desafio de tracar cenarios possiveis de
acordo com variadas medidas adotadas pelo governo federal. O Fed, posto sob o
dilema entre controle de inflacionario e estimulo ao mercado de trabalho, se mostra
mais inclinado a evitar uma exacerbada desaceleragcdao econémica através dos cortes
de juros a serem adotados ao longo de 2025 e em 2026. Para este ano, dois cortes de
25 pontos base sdo esperados.

Neste ritmo de afrouxamento monetario das principais economias
desenvolvidas, o diferencial de juros em relagao ao Brasil, chamado de carrego (carry
trade) beneficia a moeda domeéstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a
economia doméstica. Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao
longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleca, dado a taxa real de
juros que esta entre as mais altas do mundo.

Nesta 6tica, o patamar de 15% da Selic demonstra ser suficientemente alto para
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetéria, o que permite
gue a as expectativas de inflacdo de curto prazo e médio prazo cedam.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
oportunidade de entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

O vield do Treasury de 10 anos caiu de aproximadamente 4,263% no inicio do
més para 4,102% no final, uma reducao de cerca de 16 pontos-base (bps). Da mesma
forma, o da note de 2 anos recuou de 3,645% para 3,537% (queda de 10,8 bps), e o da
bill de 52 semanas desceu de 3,822% para 3,613% (redugcao de 20,9 bps). Esses
movimentos contribuiram para um leve achatamento inicial da curva de vyields,
seguido de uma tendéncia de steepening (aumento da inclinagao), com as yields de
curto prazo caindo mais rapidamente do que as de longo prazo.

Essa oscilacao nao foi isolada, mas parte de um contexto mais amplo de
transicao econdémica nos EUA, marcado pela implementacdo do primeiro corte de
juros do Fed no ano 25 pontos base em setembro, levando a taxa de juros para 4,00%-
4,25% e por sinais de resiliéncia no mercado de trabalho, contrabalancados por
inflacao persistente e déficits fiscais crescentes.

EUA Treasury - 10 anos:

US 10Y 4.014 (+1.03%) us 2y US 52W 3.559 (+0.28%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

O Dollar Index (DXY) exibiu uma oscilagao modesta em setembro, iniciando o
més em 97.771 e fechando praticamente estavel em 97.775, refletindo uma volatilidade
intra-més impulsionada por dados econdmicos mistos dos EUA e expectativas de
cortes de juros pelo Fed. No inicio do més, o indice enfrentou pressao baixista devido
a preocupagdes com o enfraquecimento do mercado de trabalho e inflacao
persistente, mas recuperou terreno na segunda quinzena, atingindo picos de duas
semanas em torno de 98.50 apds indicadores resilientes como o PIB revisado para
cima e gastos do consumidor fortes.



DXY Dollar Index:

Dollar Index 88.479 0.046 (+0.05%
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Analistas da Reuters destacaram qgue o délar manteve ganhos semanais apesar
de um recuo diario no final do més, atribuindo isso a resiliéncia econdmica dos EUA em
contraste com fraquezas globais.

Mercado de trabalho

O relatério Non Farm Payrolls de setembro foi adiado pelo shutdown governo
federal, o que criou um "blackout de dados" que forcou investidores a dependerem de
fontes alternativas, como o relatério privado ADP Employment Change, e com
consensos prévios apontando para adigao de 50-51 mil vagas.

O relatério ADP Employment Change registrou uma perda de 32 mil vagas no
setor privado, a maior desde margo de 2023 e a segunda contragao consecutiva desde
2020, revisando para baixo os dados de agosto para -3 mil e desafiando expectativas
de ganho de 50 mil. Economistas da ADP e CNBC atribuiram essa mudan¢a a uma
recalibragem de dados que subtraiu 43 mil empregos, com perdas concentradas em
servicos de lazer e hospitalidade (-19 mil) e negécios profissionais (-13 mil), embora
educacdao e saude tenha adicionado 33 mil.

A taxa de desemprego estavel em 4.3%. Analistas da Reuters e CNBC notaram
gue o shutdown obscureceu a visao oficial, mas proje¢cées como a do Chicago Fed
mantiveram o desemprego em 4.3% para setembro, alinhado ao de agosto.



Variagao de empregos privados (ADP Employment Change) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/adp-employment-change

Enquanto isso, a aberturas de vagas (JOLTS) em agosto subiu ligeiramente para
7.227 milhdes, indicando demanda moderada por mao de obra apesar de contratacoes
em declinio.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Inflagao

Os dados de inflacao disponiveis dos EUA em setembro revelaram uma
aceleracdao moderada, com o CPI mensal subindo 0.3% (acima dos 0.2% esperados) e
o anual alcangando 2.99%, enquanto o nucleo (excluindo alimentos e energia) avangou
0.2% mensal e 2.95% anual, de acordo com a divulgagao do Fed de Cleveland, ja que o
relatério oficial foi adiado pelo shutdown governamental.

Para o PCE de agosto, o indice preferido do Fed, o nlcleo anual manteve-se em
2.9% apods alta de 0.2% mensal, com o headline em 2.7% anual e 0.1% mensal,
conforme dados do BEA. Economistas do Fed de Dallas atribuiram a manutencao do
nucleo PCE em 2.9% a fatores como salarios e servicos, com projecdes de moderacao
gradual para 2026, mas alertando para riscos de tarifas e déficits fiscais que poderiam
reacender pressoes.



Juros

Na esperada decisao do dia 17 de setembro, o Fed cortou a taxa de juros em 25
pontos base, para o intervalo de 4,00% - 4,25%, o primeiro corte do ano, com decisao
de 11-1 no FOMC (dissenso de Stephen Miran, indicado por Trump). A decisdao por
impulsionada principalmente por enfraquecimento do mercado de trabalho apesar da
inflacdo (PCE) permanecer em patamares bastante acima da meta de 2%.

Em decisdo que visa o chamado soft landing. Powell enfatizou equilibrio de

riscos, com proje¢oes revisadas para PIB 1,6% em 2025, desemprego 4,5% e inflagcao
acima 2% por mais um ano, sinalizando dois cortes adicionais.

Taxa de Juros - Estados Unidos
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

O PIB norte americano do segundo trimestre de 2025, foi revisado para um
crescimento anualizado de 3,8%, de acordo com a terceira estimativa divulgada pelo
Bureau of Economic Analysis (BEA). Essa revisao representa um aumento significativo
em relacdo a estimativa anterior de 3,3%, impulsionado principalmente por um
consumo mais robusto por parte dos consumidores americanos, que responderam por
grande parte da atualizacao positiva. Esse desempenho econémico reflete uma
resiliéncia notavel da economia dos EUA, mesmo diante de desafios como inflagao
persistente e incertezas politicas, superando as expectativas de analistas que previam
uma expansao mais modesta.

O upgrade no PIB foi atribuido a fatores como o aumento nos gastos com bens
e servicos, com destaque para o setor de consumo pessoal, que cresceu a uma taxa
revisada de 3,5%, e investimentos em estoques privados que contribuiram
positivamente para o indicador. No entanto, o crescimento foi parcialmente
contrabalancado por uma desaceleragcao nas exportagoes liquidas e um modesto
avango nos investimentos fixos nao residenciais. Economistas destacam que essa
revisdo pode complicar as decisoes do Federal Reserve em relagao as taxas de juros,
jd que uma economia mais forte reduz a urgéncia de cortes agressivos, embora ainda
haja preocupacdes com o mercado de trabalho e o risco de recessao.



No contexto mais amplo, o PIB de 3,8% marca o ritmo de expansao mais rapido
em quase dois anos, sinalizando uma recuperacao vigorosa pods-pandemia e
impulsionando otimismo nos mercados financeiros. Analistas da Reuters e do BBC
observam que esse resultado pode influenciar as proje¢des para o terceiro trimestre,
com estimativas iniciais apontando para um crescimento chegando em até 3,9%,
conforme apontado pelo Federal Reserve de Atlanta. Essa performance reforca a
posicao dos EUA como uma das economias mais dindmicas globalmente, mas também
levanta questoes sobre sustentabilidade a longo prazo, especialmente com déficits
fiscais elevados e tensdes comerciais internacionais.

PIB - Estados Unidos:
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PMI

O indice de Gerentes de Compras (PMI) de Manufatura do Instituto ISM dos
Estados Unidos registrou 49,1 pontos em setembro, em leve melhora em relagao aos
48,7 pontos de agosto, mas ainda indicando contracdo no setor pela nona vez
consecutiva. Esse valor ficou ligeiramente acima das expectativas do mercado, que
previam 49 pontos, e reflete uma desaceleracao mais lenta na atividade industrial,
impulsionada por componentes como novas ordens e producao. No entanto, o indice
abaixo de 50 pontos sinaliza desafios persistentes, como custos elevados de insumos
e fraqueza na demanda global, afetando industrias como eletronicos e metais.

Por outro lado, o PMI de Servig¢os do ISM registrou queda para 50 pontos em
setembro, indicando estagnagao, apds 52 pontos de agosto, sugerindo uma economia
de servicos resiliente, mas vulneravel a flutua¢gées no consumo.

Os PMIs recentes reforcam as expectativas de cortes nas taxas de juros para
apoio econdémico. Comparado ao PMI da S&P Global, que mostrou 52 pontos para
manufatura e 54,2 para servicos, ha uma divergéncia metodolégica, mas o consenso é
de moderagao no crescimento. Esses indicadores serao cruciais para monitorar a
saude econdmica dos EUA nos préximos meses, especialmente com eventos como
elei¢des e politicas fiscais no horizonte.



PMI Servigos e Manufatura - Estados Unidos:
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RENDA VARIAVEL

Os principais indices das bolsas de Nova York encerraram no campo positivo
em setembro, contrariando preocupagoes com a inflagcao e a paralisagao do governo
americano. A alta foi impulsionada, em grande parte, pelas expectativas de que o
Federal Reserve (Fed) poderia cortar a taxa de juros. No més, o S&P 500 subiu 3,53%,
fechando em 6.688,5, enquanto a Nasdaq apresentou um aumento mensal de 5,61%
aos 22.660 pontos e o Dow Jones encerrou aos 46.397,9 pontos em alta de 1,87% no
més, com destaque para a recuperagao parcial e setores como tecnologia e
mineradoras.

Apesar do otimismo, o mercado nao ficou isento de desafios. Durante o més, as
bolsas recuaram devido a dados econémicos que reduziram a chance de juros
menores, enquanto a ameacga de um "shutdown" governamental pairava sobre os
investidores. No entanto, a sinalizacao positiva do Fed em relacao a taxa de juros foi
um fator crucial que impulsionou o apetite global por risco, beneficiando o mercado
acionario.



Zona do Euro
Inflagao

Os indices de inflacao na Zona do Euro apresentaram uma leve aceleracdo em
setembro, com o indice de Precos ao Consumidor (CPI) cheio registrando uma
variacao anual de 2,2%, acima dos 2,0% observados em agosto, enquanto a variacao
mensal foi de 0,1%. O nucleo do CPI, que exclui itens volateis como energia e
alimentos, subiu para 2,4% na base anual, superando as expectativas de 2,3%, e
manteve uma estabilidade mensal modesta.

CPI anual cheio e Nucleo anual do CPI - Zona do Euro:
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Juros

Na reuniao de setembro, o BCE decidiu manter as taxas de juros inalteradas em
2%, conforme amplamente esperado por analistas. Essa pausa reflete um equilibrio
entre o progresso na desinflagao onde o crescimento e a inflagao parecem alinhados
com as projecoes, evitando a necessidade de cortes adicionais apds reducdes
anteriores.

No contexto mais amplo, o conselho do BCE destacou incertezas globais,
incluindo tensdes comerciais e pressoes salariais, que inclinam os riscos inflacionarios
para o lado positivo, justificando uma abordagem cautelosa para preservar a
estabilidade financeira. Economistas observam que essa decisdo marca o fim de um
ciclo de cortes, com foco agora em monitorar dados econémicos para evitar uma
recessao, enquanto o banco sinaliza que taxas elevadas podem persistir para ancorar
expectativas.

A presidente Christine Lagarde destacou projecdes revisadas para PIB 1,2% em
2025 (de 0,9%), impulsionado por demanda e acordos comerciais mitigando tarifas
US, mas alertou parariscos politicos como crise fiscal na Franca (déficit acima dos 5%).
ECB adotou abordagem data-dependent, sem compromisso de cortes.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI composto em setembro subiu para 51,2 pontos, o nivel mais alto em 16
meses, ante 51 pontos em agosto, em uma expansao modesta na atividade econémica
geral, impulsionada principalmente pelo setor de servicos. No entanto, o PMI de
manufatura caiu para 49,8, retornando a contragdo apdés um breve periodo de
estabilidade, destacando fraquezas persistentes na indUstria devido a demanda global
fraca e custos elevados.

Essa divergéncia entre servicos e manufatura reflete uma economia em
transicao, com otimismo cauteloso para o quarto trimestre, emborariscos de recessao
permanecam se a manufatura nao se recuperar

PMI composto - Zona do Euro:
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Asia
China

Os indices de inflagao na China em setembro de 2025 continuaram a sinalizar
pressoes deflaciondrias, com o CPI cheio registrando uma queda anual de -0,3%,
ligeiramente melhor que as expectativas de -0,2%, enquanto a variacdo mensal foi
estavel. O nucleo do CPI, excluindo alimentos e energia, mostrou uma moderacao
similar, com deflacao persistente impulsionada por demanda fraca e excesso de
capacidade.

CPI - China:
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fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

O PPI, por sua vez, declinou -2,3% anualmente, uma melhora em relacao aos -
2,9% de agosto, com variacdo mensal proxima de zero, refletindo estabilizacao em
alguns setores industriais, mas ainda destacando desafios em precgos de fabrica devido
a tarifas comerciais e desaceleracao global. Essas tendéncias indicam a necessidade
de estimulos adicionais para combater a deflagcdo crénica, com economistas prevendo
uma recuperagao gradual até o final do ano.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

O PIB da China no terceiro trimestre de 2025 cresceu 4,8% anualmente,
desacelerando em relagdo aos 5,2% do segundo trimestre, mas alinhado com
expectativas, com um avanco trimestral de 1,1%. Esse desempenho reflete desafios
como demanda interna fraca e impactos de tarifas comerciais, embora setores como
manufatura tenham mostrado resiliéncia.

Projecdes para o ano indicam um crescimento em torno da linha dos 5% de
meta, apoiado por estimulos fiscais, mas com riscos de deflagdo persistente
ameacando a sustentabilidade a longo prazo.

PMI

O PMI Composto da China em setembro de 2025 mostrou sinais mistos, com o
PMI de manufatura subindo para 51,2 pontos, o mais alto em seis meses, impulsionado
por exportagoes, enquanto o PMI oficial permaneceu em contracéo a 49,8 pontos.



O setor de servicos moderou para 52,9 pontos, refletindo crescimento mais
lento na atividade nao manufatureira, versus estabilidade de 50 pontos do PMI nao
manufatureiro. Essa divergéncia sugere uma recuperacao desigual, com otimismo
para estimulos, mas vulnerabilidades em demanda global.

PMI industrial e servigos - China:
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Juros

0O Banco Central chinés (PBoC na sigla em inglés) optou por manter as taxas de
juros inalteradas na reuniao de setembro, com a taxa de empréstimo de um ano em
niveis estaveis, apesar de cortes recentes pelo Federal Reserve dos EUA.

Essa decisao reflete uma abordagem cautelosa em meio a dilemas politicos,
onde o banco equilibra a necessidade de estimulo para combater a deflacéo e o
crescimento lento com riscos de depreciagao do yuan e saidas de capital.

No contexto, o PBoC priorizou medidas como reducdes no coeficiente de
reservas obrigatérias, mas evitou cortes agressivos nas taxas para evitar pressoes
inflacionarias futuras ou instabilidade financeira. Analistas destacam que, com tensoes
comerciais em alta, o foco permanece em dados domésticos, com possiveis cortes
adicionais no quarto trimestre se a demanda nao se recuperar



Taxas de Juros - China:
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Brasil

Juros

O COPOM do Banco Central do Brasil manteve a taxa Selic em 15% na reuniao
de setembro, confirmando o fim do ciclo de aperto e entrada em uma fase de
estabilidade prolongada. Essa decisao unanime reflete preocupagdes com
expectativas de inflacao acima da meta para 2025 e 2026, em meio a um ambiente
global incerto e pressoes fiscais domésticas.

No contexto, o comité enfatizou a necessidade de ancorar expectativas, com
economistas prevendo manutenc¢ao até o final do ano, priorizando desinflacéo sobre
crescimento dado o hiato do produto que segue positivo e um mercado de trabalho
que segue resiliente. Comunicados apés reunido enfatizaram que a autoridade
monetaria ndo hesitara na busca de trazer as expectativas de inflacao para dentro da
meta.

Inflagao

Na leitura apurada pelo IBGE, a inflagdo ao consumidor medida pelo IPCA,
mostrou aceleragao para 0,48% no més de setembro, apds deflagcao de -0,11% em
agosto, impulsionado por altas na energia elétrica, com variagao anual de 4,70%. O
nucleo do IPCA manteve pressdoes moderadas, refletindo impactos sazonais.

IPCA mensal - Brasil:
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Ja o IGP-M em setembro registrou 0,42% mensal, com anual acumulado
positivo, mas influenciado por custos de producao volateis. Essas variagdes destacam
uma inflacdo cheia persistente, acima da meta do Banco Central, exigindo vigilancia.

Na leitura anual, a alta foi de 5,17% apds marcar 5,13% em agosto, ficando um
pouco abaixo das projecdes de 5,22%. O avanco foi impulsionado principalmente pelo
aumento dos custos de habitagao, vestuario, despesas pessoais e educacao. Por outro
lado, houve desaceleracdo nos pregos de alimentos e bebidas, artigos domésticos,
transporte, saude e comunicacgao.



IPCA anual - Brasil:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O indice PMI composto brasileiro em setembro caiu para 46 pontos, o mais
baixo em mais de quatro anos, indicando contracao acelerada na atividade econémica,

com manufatura em 46,5 pontos e servicos em 49,3 pontos. A queda reflete fraquezas
em demanda e custos elevados.

PMI composto - Brasil:
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Cambio

Em setembro, o Real depreciou ligeiramente frente ao Délar americano,
variando de cerca de RS 5,32 para RS 5,40, influenciado principalmente pelos ventos
econdmicos e geopoliticos do exterior. No més, o ddblar recuou 1,94%, refletindo
principalmente o diferencial de juros entre as economias de ambos os paises.



Bolsa

Em setembro, o Ibovespa, principal indice de renda variadvel doméstico, fechou
praticamente estavel, com leve queda de 0,07% aos 147.578 pontos, apds atingir um
novo recorde intradidrio. No acumulado do més, o indice subiu cerca de 3,37%,
refletindo o bom desempenho de a¢des do setor financeiro, que ajudaram a sustentar
o mercado. Ja& a Petrobras teve queda, pressionada pela baixa nos precos
internacionais do petréleo.
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Renda Fixa

No més de setembro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,11%), IMA-B 5 (0,71%), IMA-B (0,93%), IMA-B 5+ (1,12%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1(1,14%), IRF-M (1,26%) e IRF-M 1+ (1,14%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de 0,91%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 0,49% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

A conjuntura econdmica doméstica apresenta forte dinamismo e sensibilidade
geopolitica, o prémio de risco de longo prazo exigido pelo mercado apresenta forte
correlacao e consideravel sensibilidade com as expectativas de reformas estruturais a
partir de 2026. Desta forma, a depender da direcado politica e de governo a serem
adotados a partir de 2026, a trajetéria da divida, do prémio de risco, e da expectativa
de inflacdo, podem sofrer com forte volatilidade.

Nos Estados Unidos, as incertezas do rumo da relagao comercial para com os
outros paises, em especial a China, traz complexidade na conducao da politica
monetaria por parte do Fed, que possui o desafio de tracar cenarios possiveis de
acordo com variadas medidas adotadas pelo governo federal. O Fed, posto sob o
dilema entre controle de inflacionario e estimulo ao mercado de trabalho, se mostra
mais inclinado a evitar uma exacerbada desaceleragcdao econémica através dos cortes
de juros a serem adotados ao longo de 2025 e em 2026. Para este ano, dois cortes de
25 pontos base sdo esperados.

Neste ritmo de afrouxamento monetario das principais economias
desenvolvidas, o diferencial de juros em relagao ao Brasil, chamado de carrego (carry
trade) beneficia a moeda domeéstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a
economia doméstica. Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao
longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleca, dado a taxa real de
juros que esta entre as mais altas do mundo.

Nesta 6tica, o patamar de 15% da Selic demonstra ser suficientemente alto para
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetéria, o que permite
gue a as expectativas de inflacdo de curto prazo e médio prazo cedam.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de

oportunidade de entrada.
! %@M

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 35%
Fundos de Ac¢des 25%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 5%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢bes 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B)

Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado)
Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
5%
0%
5%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.




PANORAMA
OUTUBRO



SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

Em aspectos geopoliticos, a conjuntura econémica brasileira apresentou certa
moderacao quanto as preocupacoes estabelecidas na virada entre os semestres do
ano, apods avancos diplomaticos nas negociacdes comerciais entre Brasil, Estados
Unidos e China. Por hora, os impactos estruturais foram esfriados por sinalizagoes
amistosas nas relagdes entre os principais parceiros do pais.

Nos Estados Unidos, a guerra comercial declarada pelo presidente Trump em
relacdo as economias do globo ganhou um tom mais sereno, com negociagdes
avancando em todas as partes do mundo, principalmente na China. A outra pauta que
entrou em discussao e ganhou os holofotes, foi a dificil decisdo por parte do Fed entre
cortar juros para suportar o mercado de trabalho que demonstra sinais de fraqueza, e
manter os juros por conta da inflagao que permanece marginalmente elevada.

Prezando pelo aumento do risco pelo lado do mercado de trabalho, o Fed
realizou o segundo corte de juros no ano, apesar da paralizagao das atividades nao
essenciais do Governo Federal. Contudo, por conta da auséncia de dados, um novo
corte em dezembro se mostra mais com uma chance mais remota.

Neste ritmo de afrouxamento monetario das principais economias
desenvolvidas, o diferencial de juros em relagao ao Brasil, chamado de carrego (carry
trade) beneficia a moeda domeéstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a
economia doméstica. Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao
longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleca, dado a taxa real de
juros que esta entre as mais altas do mundo.

Nesta 6tica, o patamar de 15% da Selic demonstra ser suficientemente alto para
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetéria, o que permite
gue a as expectativas de inflacdo de curto prazo e médio prazo cedam.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
oportunidade de entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

Durante o més outubro, as yields das Treasuries do governo americano
exibiram uma tendéncia de queda moderada, refletindo expectativas de afrouxamento
monetario continuo pelo Federal Reserve em meio a dados econdmicos mistos e
preocupag¢des com o mercado de trabalho, culminando em uma curva de yields
ligeiramente achatada. O bond de 10 anos, por exemplo, apresentou relativa
estabilidade, de 4,09% no inicio do més para 4,08% no final, impulsionada por leiloes
de titulos de longo prazo e comentérios dovish de Powell que mantiveram vivas as
apostas por mais cortes de juros.

A note de 2 anos saiu de 3,54% para 3,58%, sensivel as perspectivas de politica
monetdria, enquanto a bill de 52 semanas variou minimamente de 3,62% para 3,69%,
indicando estabilidade. Analistas destacam que o leve declinio reflete uma
precificacao de dois a trés cortes até o final do ano, mas alertam para pressoes fiscais
de déficits elevados que poderiam elevar yields longas para 4,10% nos préximos
meses.

EUA Treasury - 10 anos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

O Dollar Index (DXY) apresentou uma recuperacao notavel em outubro de 2025,
subindo de 97,706 no inicio do més para 99,804 em 31 de outubro, um ganho de cerca
de 2,2%, revertendo parte da queda acentuada no primeiro semestre do ano.

Essa valorizacao foi impulsionada pelas negociagdes comerciais do governo
americano ao redor do mundo, que inicialmente pressionou o ddélar para baixo, além
de dados econdmicos positivos como o PIB do terceiro trimestre acima das
expectativas, fortalecendo apostas em uma economia resiliente.



DXY Dollar Index:
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Mercado de trabalho

O relatério Non Farm Payrolls de setembro segue sem apuragao dado o
shutdown governo federal, que criou um "blackout de dados" que forcou investidores
a dependerem de fontes alternativas, como o relatério privado ADP Employment
Change.

O relatério ADP Employment Change de outubro de 2025 revelou uma adigao
modesta de 42.000 empregos no setor privado, revertendo perdas anteriores e
superando expectativas de contracao, mas dados semanais da ADP indicam uma
perda média de 11.250 vagas por semana has quatro semanas finais do més,
sinalizando enfraguecimento no final do periodo.

Entre setembro e outubro, o mercado de trabalho privado mostrou resiliéncia
inicial com ganhos em servigcos e manufatura, mas desaceleracao em emprego, com o
ADP estimando uma contracao semanal em outubro devido a cortes em tecnologia e
varejo, alinhado a dados do Challenger Gray & Christmas que reportaram demissoes
elevadas em layoffs corporativos.



Variagao de empregos privados (ADP Employment Change) - EUA:
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Inflacao

Os ultimos dados de inflacao disponiveis dos EUA, referente ao més de
setembro, revelaram uma aceleragao moderada, com o CPl mensal subindo 0.2%
(acima dos 0.2% esperados) e o anual alcangando 3%, enquanto o nucleo (excluindo
alimentos e energia) avangou 0.2% mensal e 3% anual, de acordo com a divulgacao do
Fed de Cleveland, ja que o relatério oficial foi adiado pelo shutdown governamental.

Nucleo da Inflagdo anual ao Consumidor (CPI) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate

Para o PCE de agosto, o indice preferido do Fed, o nlcleo anual manteve-se em
2.9% apods alta de 0.2% mensal, com o headline em 2.7% anual e 0.1% mensal,
conforme dados do BEA. Economistas do Fed de Dallas atribuiram a manutencao do
nucleo PCE em 2.9% a fatores como salarios e servi¢os, com proje¢coes de moderagao
gradual para 2026, mas alertando para riscos de tarifas e déficits fiscais que poderiam
reacender pressoes.



indice de Inflacdo PCE anual - EUA:
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Juros

A reuniao de juros do Fed de outubro resultou na decisao de corte de 25 pontos
base na taxa de juros, para a faixa de 3,75%-4,00%, o segundo corte do ano, por voto
de 10-2 no FOMC, de acordo com as expectativas da maior parte do mercado dado as
preocupacdes da autoridade monetaria com o pleno emprego em meio a uma
economia robusta, mas com sinais de enfraquecimento no mercado de trabalho.

O comunicado destacou que '"indicadores sugerem atividade econdmica
expandindo em ritmo sélido", com inflagao “elevada, mas em declinio", justificando o
afrouxamento para mitigar riscos para o emprego, embora Powell, em coletiva, tenha
sinalizado cautela para dezembro, citando dados mistos como ADP e PCE estaveis, e
enfatizando que "ndo contem com corte em dezembro sem evidéncias claras de
fraqueza".

Comentarios pés-reuniao de Powell reforcaram uma abordagem dependente
de dados, com o Powell notando que o fim do QT (quantitative tightening) em breve
ajudaria a liquidez, mas alertando para dissidéncias no comité que questionam mais
cortes em 2025, dado o crescimento do PIB acima de 3% no terceiro trimestre. Parte
do mercado interpretou a fala como o "lltimo corte de 2025".

Taxa de Juros - Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

Conforme divulgado anteriormente, o PIB norte americano do segundo
trimestre de 2025, foi revisado para um crescimento anualizado de 3,8%, de acordo
com a terceira estimativa divulgada pelo Bureau of Economic Analysis (BEA). Essa
revisao representa um aumento significativo em relacao a estimativa anterior de 3,3%,
impulsionado principalmente por um consumo mais robusto por parte dos
consumidores americanos, que responderam por grande parte da atualizacao
positiva. Esse desempenho econémico reflete uma resiliéncia notavel da economia
dos EUA, mesmo diante de desafios como inflagao persistente e incertezas politicas,
superando as expectativas de analistas que previam uma expansao mais modesta.

O upgrade no PIB foi atribuido a fatores como o aumento nos gastos com bens
e servicos, com destaque para o setor de consumo pessoal, que cresceu a uma taxa
revisada de 3,5%, e investimentos em estoques privados que contribuiram
positivamente para o indicador. No entanto, o crescimento foi parcialmente
contrabalancado por uma desaceleracao nas exportacdes liquidas e um modesto
avango nos investimentos fixos nao residenciais. Economistas destacam que essa
revisao pode complicar as decisdes do Federal Reserve em relacao as taxas de juros,
jd que uma economia mais forte reduz a urgéncia de cortes agressivos, embora ainda
haja preocupacdes com o mercado de trabalho e o risco de recessao.

No contexto mais amplo, o PIB de 3,8% marca o ritmo de expansao mais rapido
em quase dois anos, sinalizando uma recuperacao vigorosa poés-pandemia e
impulsionando otimismo nos mercados financeiros. Analistas da Reuters e do BBC
observam que esse resultado pode influenciar as projecdes para o terceiro trimestre,
com estimativas iniciais apontando para um crescimento chegando em até 3,9%,
conforme apontado pelo Federal Reserve de Atlanta. Essa performance reforca a
posicao dos EUA como uma das economias mais dindmicas globalmente, mas também
levanta questdes sobre sustentabilidade a longo prazo, especialmente com déficits
fiscais elevados e tensdes comerciais internacionais.

PIB - Estados Unidos:
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PMI

O PMI Composto da S&P Global nos EUA subiu para 54,6 pontos em outubro de
2025, de 53,9 pontos em setembro, impulsionado por servi¢os, enquanto o ISM
Manufacturing contraiu para 48,7 pontos, indicando desaceleracao na industria pela
contragcao mais rapida em meses.

PMI Composto - Estados Unidos:
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PMI Servicos e Manufatura - Estados Unidos:
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RENDA VARIAVEL

Os principais indices de renda variavel dos EUA registraram ganhos sélidos em
outubro, impulsionados pelos resultados corporativos e pelo otimismo com os cortes
do Fed, com o S&P 500 subindo 2,27% para fechar em 6.840,20 pontos, o Nasdaq
avancando 4,7% para 23.724,96 e o Dow Jones ganhando 2,51% para 47.632,00.

O Nasdaq liderou com techs como Nvidia e Apple reportando lucros acima do
esperado, enquanto o Dow beneficiou-se de industriais e financas, com 83% das
empresas do S&P superando estimativas.






Zona do Euro
Inflagao

Os indices de inflagao ao consumidor (CPI) e ao produtor (PPI) da Zona do Euro
de outubro mostraram moderacao, com o CPI cheio em alta de 0,1% mensal e 2,1% na
janela anual, abaixo dos 2,2% de setembro, muito préximo a meta do BCE, enquanto o
nucleo CPI subiu 0,2% mensal e 2,39% anual, excluindo volateis, ainda refletindo
persisténcia em servicos. O PPI registrou -0,2% mensal e 1,4% anual, com nicleo em
2,0%, impulsionado por queda em energia, mas alta em bens intermediarios, conforme
Eurostat.

CPI anual cheio e Nucleo anual do CPI - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi
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Juros

O Banco Central Europeu (BCE) manteve as taxas de juros inalteradas na
reunido de outubro, com a taxa de depdsito em 2% pela terceira reunido consecutiva,
em decisao undnime que reflete um equilibrio entre desinflagdo préxima da meta e
crescimento modesto. A presidente Christine Lagarde enfatizou em coletiva que "a
politica estd em bom lugar", priorizando estabilidade financeira em meio a tensoes
comerciais e geopoliticas.

Analistas da Reuters veem a manutencdao como alinhada a um ciclo de
afrouxamento pausado, com foco nos dados do quarto trimestre, enquanto o nucleo
da inflacao em servicos sustenta a cautela, com projecdes de risco de arrefecimento
no crescimento de 0,2% no terceiro trimestre.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI Composto da Zona do Euro subiu para 52,5 pontos em outubro, o mais
alto em 2 anos e meio, de 51,2 pontos em setembro, impulsionado por demanda em
servicos e manufatura, conforme HCOB. A expansao acelerou, com Alemanha
liderando.

PMI composto - Zona do Euro:
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Asia
China

Os indices de inflagdo da China sinalizaram uma leve recuperacao da deflagao
no més de outubro, com o CPI mensal e anual em 0,2% de variacao, apés queda de -
0,3% no més anterior, impulsionado por alimentos, enquanto o nucleo CPI subiu 1,2%
anual ante 1% em setembro, refletindo demanda interna modesta.

A inflacao ao produtor medida pelo PPI declinou -0,1% mensal e -2,1% na base
anual, melhor que -2,3% anterior, com nucleo em 1,5%, destacando estabilizacao em
manufatura mas excesso de capacidade.

CPI - China:
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Juros

O banco central chinés (PBoC, na sigla em inglés) manteve as taxas de
empréstimo inalteradas na reunido de outubro, com a LPR de 1 ano em 3,0% e de 5
anos em 3,5% pelo quinto més consecutivo, optando por cautela em meio a deflagao

moderada e crescimento estavel, priorizando estabilidade do yuan sobre estimulos
agressivos.



Taxas de Juros - China:
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u Taxa de juros 1 ano

] Taxa de juros 5 anos

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

Como trazido no relatério anterior, o PIB chinés do terceiro trimestre de 2025
cresceu 4,8% anualmente, apresentando desaceleracdo em relagcao aos 5,2% do
segundo trimestre, mas alinhado com expectativas, com um avanco trimestral de
1,1%. Esse desempenho reflete desafios como demanda interna fraca e impactos de
tarifas comerciais, embora setores como manufatura tenham mostrado resiliéncia.

Projecdes para o ano indicam um crescimento em torno da linha dos 5% de
meta, apoiado por estimulos fiscais, mas com riscos de deflagdo persistente
ameacando a sustentabilidade a longo prazo.

PMI

O PMI Composto da China caiu para 51,8 pontos em outubro, ante 52,5 pontos
de setembro, menor leitura em 3 meses, com manufatura em 50,6 pontos e servigcos
em maior queda em 3 meses.

PMI industrial e servicos - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi
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Brasil

Juros

Apés decisao pela manutencao de juros em 15% realizada na reuniao do
Copom, o comunicado contextualiza o ambiente externo como "incerto", impulsionado
pela conjuntura e pela politica econémica nos Estados Unidos, com impactos nas
condigoes financeiras globais e tensao geopolitica, o que exige "particular cautela"
para economias emergentes como o Brasil.

No cenario doméstico, o comité reconhece uma moderacao esperada no
crescimento da atividade econdmica, mas ressalta o dinamismo persistente no
mercado de trabalho, com indicadores recentes mostrando arrefecimento na inflagao
cheia e nas medidas subjacentes, embora ainda acima da meta de 3% (com tolerancia
de £1,5 ponto percentual).

Inflagao

A inflagao ao consumidor brasileira de outubro medida pelo IPCA registrou alta
de 0,09%, retraindo fortemente em relagao aos 0,48% observados em setembro. Esse
resultado levou o acumulado do ano para 3,73%, enquanto a inflacdao nos ultimos 12
meses ficou em 4,68%, em queda frente aos 5,17% de um ano antes. Essa
desaceleragao decorreu, em parte, de quedas em grupos como Habitacao, Artigos de
Residéncia e Comunicagao, que registraram variagao negativa.

A energia elétrica residencial foi destague negativo no més, com recuo de
2,39% e impacto de -0,10 p.p. no indice, motivado principalmente pela mudanga da
bandeira tarifaria da 4gua na conta de luz.

IPCA mensal - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom

Ja o IGP-M em setembro registrou 0,42% mensal, com anual acumulado
positivo, mas influenciado por custos de producao volateis. Essas variagdes destacam
uma inflacdo cheia persistente, acima da meta do Banco Central, exigindo vigilancia.

Na leitura anual, a alta foi de 5,17% apds marcar 5,13% em agosto, ficando um
pouco abaixo das projecdes de 5,22%. O avanco foi impulsionado principalmente pelo



aumento dos custos de habitacao, vestuario, despesas pessoais e educagao. Por outro
lado, houve desaceleracao nos precos de alimentos e bebidas, artigos domésticos,
transporte, saude e comunicacao.

IPCA anual - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI Composto do Brasil subiu para 48,2 pontos em outubro, ante 46 pontos
de setembro, aliviando contracdo, mas ainda abaixo de 50 pontos de estabilidade, com
servigos em 49,3 pontos e manufatura em queda, refletindo demanda fraca, tratou-se
do sétimo més em territério negativo.

PMI composto - Brasil:
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Cambio

O Real Brasileiro se depreciou frente ao Délar no més de outubro, indo para RS
5,3798 no fechamento, subindo 1% no més.



Bolsa

O Ibovespa subiu 2,26% em outubro, fechando em 149.540 pontos, recorde até
entdo, impulsionado pela entrada de capital estrangeiro no pais, por aumento dos
investimentos de institucionais na bolsa, e pela performance da Vale e Petrobras com
otimismo em commodities pés-trégua EUA-China. Ganhos em energia e mineragao
lideraram, com 12 recordes consecutivos.

Influéncias incluiram corte do Fed e reunidao Lula-Trump aliviando tarifas em
café, com Valor e Rio Times notando YTD de 28% e apetite por risco global. Volatilidade
em 6 de outubro com tensoes, mas fechou forte
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Renda Fixa

No més de outubro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,17%), IMA-B 5 (1,02%), IMA-B (0,93%), IMA-B 5+ (0,86%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1(1,24%), IRF-M (1,35%) e IRF-M 1+ (1,40%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagcao de 1,56%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagcao de 1,15% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Em aspectos geopoliticos, a conjuntura econdmica brasileira apresentou certa
moderacao quanto as preocupacoes estabelecidas na virada entre os semestres do
ano, apods avancos diplomaticos nas negociacdes comerciais entre Brasil, Estados
Unidos e China. Por hora, os impactos estruturais foram esfriados por sinalizagoes
amistosas nas relagdes entre os principais parceiros do pais.

Nos Estados Unidos, a guerra comercial declarada pelo presidente Trump em
relacdo as economias do globo ganhou um tom mais sereno, com negociagdes
avancando em todas as partes do mundo, principalmente na China. A outra pauta que
entrou em discussao e ganhou os holofotes, foi a dificil decisdo por parte do Fed entre
cortar juros para suportar o mercado de trabalho que demonstra sinais de fraqueza, e
manter os juros por conta da inflagao que permanece marginalmente elevada.

Prezando pelo aumento do risco pelo lado do mercado de trabalho, o Fed
realizou o segundo corte de juros no ano, apesar da paralizagao das atividades nao
essenciais do Governo Federal. Contudo, por conta da auséncia de dados, um novo
corte em dezembro se mostra mais com uma chance mais remota.

Neste ritmo de afrouxamento monetario das principais economias
desenvolvidas, o diferencial de juros em relagao ao Brasil, chamado de carrego (carry
trade) beneficia a moeda domeéstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a
economia doméstica. Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao
longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleca, dado a taxa real de
juros que esta entre as mais altas do mundo.

Nesta 6tica, o patamar de 15% da Selic demonstra ser suficientemente alto para
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetéria, o que permite
gue a as expectativas de inflacdo de curto prazo e médio prazo cedam.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de

oportunidade de entrada.
! %@M

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 35%
Fundos de Ac¢des 25%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B)

Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado)
Renda Variavel

Fundos de Ac¢des

Multimercados (exterior 1,5% + doméstico 1,5%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior
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* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.




PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B)

Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado)
Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados (exterior 1,5% + doméstico 1,5%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior
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* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.







Panorama Economico

SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

O cenario econdmico internacional em novembro foi marcado por transicao e
cautela. As principais economias mantiveram politicas monetdarias estaveis, com
inflagao desacelerando e indicadores de atividade mostrando crescimento moderado,
porém desigual entre regioes. Nos Estados Unidos, a expectativa de corte de juros em
2026 reduziu a forga global do ddlar, enquanto a Europa manteve estabilidade e a
China apresentou sinais de desaceleracao, apesar de estimulos pontuais.

No Brasil, o ambiente econémico apresentou maior estabilidade. A taxa basica
de juros (Selic) permaneceu em 15,00% ao ano, reforcando a politica de controle
inflacionario. O IPCA registrou alta de 0,18% no més, acumulando aproximadamente
4,5% no ano. O cambio apresentou leve valorizacdo do real frente ao ddlar, e o
mercado financeiro mostrou desempenho positivo, com avan¢o na renda variavel e
resultados mistos na renda fixa, dependendo do prazo e indexador.

De forma geral, o més foi marcado por um cenério de inflagao controlada, juros
elevados e volatilidade moderada, refletindo um ambiente mais previsivel para
decisoes financeiras publicas.




Panorama Economico

INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

+* CURVA DE JUROS

Em novembro de 2025, o rendimento do Titulo do Tesouro (Treasury Bond - T
Bond) de 10 anos voltou a ficar acima de 4%, encerrando o més préximo de 4,02%.
Esse movimento indica que o mercado ainda exige um retorno maior para
investimentos de longo prazo, mesmo com sinais de desaceleragao da economia dos
Estados Unidos. Dados mais fracos de consumo e do mercado de trabalho
contribuiram para esse cenario, reforcando a percepcao de que o crescimento
econdmico deve continuar moderado.

No curto prazo, a Nota do Tesouro (Treasury Note - T Note) de 2 anos fechou
novembro em torno de 3,49%, com leve queda ao longo do més. J4 a Letrado Tesouro
(Treasury Bill - T Bill) de 52 semanas permaneceu praticamente estavel, em torno de
3,60%. Esses resultados mostram que os investidores esperam juros mais baixos nos
préximos meses, mas sem movimentos bruscos, mantendo a liquidez e a volatilidade
de curto prazo sob controle.

A curva de juros segue dividida: os vencimentos curtos refletem expectativa de
reducdao gradual das taxas, enquanto os vencimentos longos permanecem
pressionados por fatores estruturais, como o alto déficit publico e a necessidade
continua de emissdo de titulos. Isso sinaliza um mercado que nado vé recessao
imediata, mas reconhece atividade econdmica mais fraca e a necessidade de politicas
P monetarias mais suaves ao longo do tempo



Panorama Economico

+* DOLLAR INDEX (DXY)

Entre outubro e novembro de 2025, o Dollar Index, indicador que mede a forca
do délar frente a moedas importantes como euro, iene e libra, apresentou uma queda
leve, passando de 99,63 para 99,41. Essa variacao (-0,22%) indica que nao houve
fuga global do délar, mas sim um ajuste gradual de expectativas. O mercado passou a
entender que o Federal Reserve poderia iniciar cortes moderados de juros ao longo de
2026, apds sinais de desaceleracao da economia americana. Quando os investidores
acreditam que os juros no pais vao cair, o délar tende a perder um pouco de forga,
porque o retorno de ativos em délar fica menos atrativo.

Outro fator importante foi o fim do shutdown nos Estados Unidos, que reduziu
a incerteza politica e fiscal no curto prazo. Com o governo normalizado e a divulgagao
de dados econémicos retomada, o mercado deixou de buscar protecdao extrema no
ddlar. Esse alivio levou parte dos investidores a migrar para ativos de risco, como
Bolsas e moedas de outros paises, contribuindo para a ligeira queda do indice.

Vale destacar que essa movimentacdo nao representa fraqueza estrutural do
délar, mas sim um ajuste de curto prazo. O indice permaneceu préximo da marca de
100 pontos, que historicamente é considerada um nivel de equilibrio. Na pratica, o
DXY mostrou que o mercado enxerga os Estados Unidos com economia ainda sélida,
porém em ritmo mais moderado, o que favorece transicao para uma politica monetaria
menos apertada.

<+ MERCADO DE TRABALHO

Em novembro de 2025, o mercado de trabalho dos Estados Unidos mostrou
sinais de enfraguecimento. Os dados divulgados ao longo do més indicaram uma
reducao no ritmo de contratagcdes e um aumento gradual na taxa de desemprego. O
relatério ADP Employment Change, que mede as contrata¢cdes do setor privado,
registrou perda de vagas no més, mostrando que empresas estdo mais cautelosas
para ampliar equipes.

Outro indicador importante, o relatério da empresa Challenger, Gray &
Christmas, apontou um volume elevado de anuncios de cortes de empregos,
refletindo um movimento de ajuste de custos por parte das empresas. Esse indicador,
embora nao mostre demissdes imediatas, sinaliza redugdo de vagas futuras,
especialmente em setores como tecnologia, varejo e industria.
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Ja o Non-Farm Payrolls, indicador oficial do governo americano para criacao
de empregos, mostrou crescimento, porém em um ritmo menor do que meses
anteriores. Apesar de ainda haver geracao de vagas, o resultado indica perda de forca
do mercado de trabalho, especialmente quando analisado junto ao aumento da taxa
de desemprego e a queda na abertura de novas posicoes.

Esse conjunto de dados mostra um ambiente de transicao: o mercado de
trabalho nao estd em crise, mas perdeu intensidade. Empresas estdo contratando
menos, cortando parte das equipes e reduzindo planos de expansao. Esse
comportamento estd alinhado ao cendrio econdémico atual, marcado por
desaceleragao da atividade e expectativa de reducdo gradual dos juros no pais.

No acompanhamento econdémico, esse movimento é relevante, pois um
mercado de trabalho mais fraco tende a reduzir a pressdao sobre os salarios e,
consequentemente, sobre a inflagcao, o que pode influenciar as préximas decisdes do
Banco Central dos Estados Unidos (Federal Reserve).

s INFLACAO

Em outubro e novembro de 2025, ocorreu uma situacao incomum relacionada
aos dados oficiais de inflagao nos Estados Unidos. A divulgacao de alguns indicadores
foi atrasada devido ao shutdown do governo americano, o que interrompeu
temporariamente a coleta e publicacao de estatisticas econdmicas. Por esse motivo,
ainda nao ha registros consolidados e definitivos para esses dois meses.

O ultimo dado completo disponivel do indice de Precos ao Consumidor (CPI)
corresponde ao més de setembro de 2025, quando a inflagcao anual estava em 3,0%.
Esse resultado indicava continuidade do movimento de desaceleragao observado ao
longo do ano, apds um periodo de inflagcao mais elevada. Ja os valores referentes ao
més de outubro nao foram divulgados oficialmente e, até o final de novembro, a
atualizacdo ainda nao havia sido retomada.

Outroindicador importante para analise da inflagcdo nos Estados Unidos é o PCE,
que acompanha os gastos e padroes de consumo das familias. Esse indicador também
nao teve atualizacao para outubro e novembro. A Ultima leitura disponivel é referente
a agosto de 2025, quando o nlicleo da inflacao registrava aproximadamente 2,9% ao
ano, valor préximo, mas ainda acima, da meta oficial do Federal Reserve.
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Mesmo sem os dados oficiais mais recentes, as estimativas divulgadas por
economistas e instituicoes indicam que a inflacdo provavelmente continuou
desacelerando nos meses de outubro e novembro. Entre os principais fatores
associados a esse movimento estdo a reducao no ritmo de contratacées, menor
pressao salarial, queda nos pregos de energia e desaceleracdo da demanda interna.

Esse contexto reforgca a percepgao de que a economia norte-americana esta
atravessando uma fase de ajuste gradual. A queda da inflagdo, combinada com sinais
de perda de folego do crescimento e do mercado de trabalho, pode abrir espaco para
uma possivel reducao das taxas de juros ao longo de 2026. A confirmagdo dessa
tendéncia dependera das préximas divulgagoes oficiais dos indicadores econémicos.

< JUROS

Em novembro de 2025, os juros nos Estados Unidos permaneceram estaveis na
faixa de 3,75% a 4,00% ao ano, patamar definido pelo Federal Reserve (Fed) na
reunido anterior do FOMC, realizada em 29 de outubro. Essa decisao deu continuidade
ao movimento de reducdo gradual da taxa basica iniciado meses antes, apés um
periodo prolongado de juros elevados para conter a inflacao.

Na coletiva apés a reuniao, o presidente do Federal Reserve, Jerome Powell,
afirmou que o comité estd adotando uma postura cuidadosa. Segundo ele, futuros
cortes de juros “nao estao garantidos” e dependerdao da evolucdo dos dados
econdmicos, especialmente inflacdo e mercado de trabalho. Powell destacou que o
Fed esta buscando equilibrio entre dois objetivos: controlar a inflacao e evitar um
esfriamento excessivo da economia, especialmente porque indicadores recentes
mostram menor ritmo de contrata¢des e aumento nos anuncios de demissoes.

Outro ponto importante comunicado pelo Fed foi o encerramento do processo
conhecido como quantitative tightening (QT), que consiste na reducao gradual do
balanco de ativos do banco central. A decis@ao de encerrar o QT a partir de 1° de
dezembro sinaliza uma mudanca relevante na politica monetaria: além de manter os
juros em patamar mais baixo, o banco central também optou por parar de restringir
liquidez no mercado. Em termos simples, trata-se de uma postura menos rigida do que
nos meses anteriores.

Esse conjunto de decisoes mostra que a politica monetéria norte-americana
entrou em uma nova fase. A inflagdo ainda estad acima da meta de 2%, mas vem
diminuindo de forma consistente, enquanto a atividade econémica e o mercado de
trabalho demonstram sinais de desaceleracdo. Nesse contexto, manter os juros
estaveis e suspender o aperto via balanco permite ao Fed observar o comportamento
da economia antes de decidir os préximos passos.
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De forma geral, o cendrio atual aponta para uma economia em transi¢ao: juros
ainda elevados em comparacao ao periodo pré-pandemia, porém com orientagao mais
moderada. As préximas divulgacdes oficiais de inflacdo e emprego devem ser
decisivas para confirmar se o Fed continuaréa reduzindo juros ao longo de 2026 ou
adotard uma pausa mais prolongada.

<+ RENDA VARIAVEL

Em novembro de 2025, os principais indices de a¢des dos Estados Unidos
apresentaram desempenho misto, refletindo tanto a realizacao de lucros em grandes
empresas de tecnologia quanto o otimismo com os préximos passos da politica
monetaria do Federal Reserve.

e O S&P 500 encerrou o més em 6.870,40 pontos, registrando uma queda de
aproximadamente 1,5%. O recuo foi puxado por grandes companhias de
tecnologia, que tiveram corregao apés fortes ganhos anteriores.

¢ O Nasdaq Composite fechou em 23.578,13 pontos, com alta mensal de cerca
de 2,2%, sustentado por resultados sélidos de empresas como Nvidia e Apple,
que continuaram a superar expectativas de lucro.

e O Dow Jones Industrial Average avangou para 47.954,99 pontos, acumulando
ganho de 2,2%, beneficiado pelo bom desempenho de setores industriais e de
saude, que atrairam fluxo defensivo em meio as incertezas sobre inflacéo e
mercado de trabalho.
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INDICADORES DE ATIVIDADE AMERICANO

< PIB

No terceiro trimestre de 2025, a economia dos Estados Unidos mostrou sinais
de crescimento, mas ainda sem um resultado oficial consolidado. O nimero que
costuma ser divulgado pelo Bureau of Economic Analysis (BEA) foi adiado por causa
do shutdown do governo americano, que interrompeu temporariamente a publicacao
de dados econémicos. Por isso, até o fim de novembro nao havia um valor definitivo
do PIB divulgado pelo 6rgao responsavel.

Mesmo sem o dado oficial, varias instituicbes continuaram estimando o
desempenho da economia. O modelo do Federal Reserve de Atlanta, chamado
GDPNow, projetou um crescimento em torno de 4,0% ao ano para o trimestre,
indicando um ritmo de atividade considerado robusto para os padroes recentes.
Analistas de mercado entrevistados por agéncias como Reuters e BBC também
sinalizaram proje¢des nesta faixa, apontando para um trimestre com desempenho
positivo.

Essas estimativas sugerem que o consumo das familias, o setor de servigos e
parte da atividade industrial contribuiram para o crescimento. No entanto, ao mesmo
tempo em que ha projecdes positivas, o ambiente econdmico mostra sinais mistos,
com desaceleragao no mercado de trabalho e inflagdo ainda acima da meta, fatores
que podem influenciar os préximos trimestres.

Enguanto o numero final do PIB nao é divulgado oficialmente, o cenério pode
ser resumido da seguinte forma: a economia norte-americana parece ter registrado
um trimestre de bom desempenho, mas ainda ha cautela devido a falta de dados
completos e a combinagdo de inflacdo persistente e moderada perda de ritmo do
mercado de trabalho.
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< PMI

O indicador que mede a atividade econémica combinada dos setores de
indUstria e servigos nos Estados Unidos, o S&P Global Composite PMI, registrou queda
de 54,6 em outubro para 54,2 em novembro de 2025. Mesmo com essa leve redugao,
o indice segue acima de 50, o que indica que a economia norte-americana continua
em expansao, porém em um ritmo mais moderado.

No setor de servicos, o PMI subiu de 54,8 em outubro para 55,0 em novembro,
mostrando que esse segmento permanece como o principal motor de crescimento da
economia. Isso significa que empresas continuam atendendo demanda, recebendo
novos pedidos e mantendo um fluxo positivo de atividades. J&4 no setor industrial,
houve uma leve desaceleracdo, com o indice passando de 52,5 em outubro para 52,2
em novembro, mas ainda mantendo sinal de expansao.

Esse conjunto de indicadores mostra que a economia dos Estados Unidos esta
avancando, mas com diferencas entre setores. Os servi¢os seguem fortes, enquanto a
indUstria cresce em ritmo mais lento, possivelmente refletindo custos mais altos,
demanda global menor e ajustes relacionados ao ciclo econémico.

De forma geral, o desempenho do PMI composto aponta que a economia norte-
americana continua ativa e com expansao moderada, sem sinais de retracao no
periodo analisado. A desaceleracao leve observada esta alinhada ao cenario de ajuste
econdmico e politica monetaria mais restritiva ao final de 2025.
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ZONA DO EURO O

s INFLACAO

A inflagdo na Zona do Euro mostrou um comportamento relativamente estavel
no final de 2025, ainda préxima da meta de 2% estipulada pelo Banco Central Europeu
(BCE). Em outubro de 2025, o indice oficial de pre¢cos ao consumidor (CPI) registrou
uma taxa anual de 2,1%, mostrando leve desaceleracdao em relacdao aos meses
anteriores. Esse resultado refletiu principalmente a queda nos precos de energia e
moderacgao nos prec¢os de bens industriais.

Ja em novembro de 2025, a inflacao voltou a subir levemente, alcangando 2,2%
ao ano, segundo dados preliminares. Apesar da varia¢ao ser pequena, esse movimento
indica que alguns componentes continuam pressionando os precos, especialmente o
setor de servicos, que segue com variacao superior ao indice geral. A inflagdo
subjacente (que exclui alimentos e energia), permanece em torno de 2,4%, sugerindo
que parte da pressao inflaciondria esta ligada a fatores internos da economia, como
salarios e demanda de servigos.

No lado da industria, o PPI (indice de Precos ao Produtor), que costuma
antecipar tendéncias para os pre¢os ao consumidor, continua em campo negativo. A
leitura mais recente aponta queda préxima a -0,5% ao ano, indicando redug¢ao nos
custos de producao. Esse movimento pode contribuir para aliviar a inflacdo ao
consumidor nos préximos meses, caso persistam os sinais de desaceleragao.

No geral, os dados de outubro e novembro mostram que a inflagcdo segue
moderada, com uma leve oscilacao entre 2,1% e 2,2%, ainda um pouco acima da meta
do BCE. A combinacao de estabilidade no CPI e queda no PPI sugere que o ambiente
inflacionario esta mais controlado, mas ainda exige acompanhamento devido ao peso
persistente dos servigcos na formacgao de precos.
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< JUROS

A politica monetéaria na Zona do Euro manteve-se estavel ao longo do final de
2025. Em outubro de 2025, a taxa basica de juros do Banco Central Europeu (BCE)
permaneceu em 2,15% ao ano, com a taxa de depdsito em 2,00%, que representa a
taxa paga aos bancos comerciais quando estes depositam o excesso de liquidez no
BCE. Esse patamar ja vinha sendo sinalizado como adequado pela presidente Christine
Lagarde, que ressaltou que o BCE estava acompanhando a evolugao da inflagao e da
atividade econémica antes de considerar qualquer mudanca.

Em novembro de 2025, o BCE novamente manteve os juros nos mesmos niveis,
com a taxa principal em 2,15% ao ano e a taxa de depdsito em 2,00%. Na ocasiao,
Christine Lagarde afirmou que “as taxas estiao no nivel correto no momento”,
reforcando que nao ha pressa para reduzir o custo do crédito. Ela também destacou
que as proximas decisoes continuardo dependentes dos dados econémicos, com
atencao especial a inflagdo, ao mercado de trabalho e ao desempenho da atividade
econdmica.

Analistas consultados pela Reuters compartilham essa interpretacdao e
apontam que a expectativa predominante é de que as taxas permanecam estaveis pelo
menos até a segunda metade de 2026. Essa projecao leva em conta que a inflagdo esta
perto da meta definida pelo BCE, mas ainda apresenta pressdes no setor de servigos,
enquanto o crescimento econémico segue moderado. Para os analistas, a atuacao
atual do BCE busca equilibrar o controle da inflagdo com o risco de uma desaceleracao
econdémica mais intensa.
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INDICADORES DE ATIVIDADE DA ZONA DO EURO

< PMI

0O desempenho econémico da Zona do Euro mostrou sinais positivos no final de
2025. O PMI Composto da regidao alcancou 52,8 pontos em novembro de 2025,
resultado que indica expansao da atividade econdomica. Esse valor ficou acima do
registrado em outubro, quando o indice estava em 52,5 pontos, e representa um dos
melhores niveis desde 2023. Como o indicador permanece acima de 50 pontos, ele
sinaliza que as empresas continuam aumentando produc¢ao, contratando servigos e
recebendo mais pedidos, refletindo um ambiente econémico favoravel.

No detalhamento do indicador, o setor de servicos se destacou, registrando
aproximadamente 53,6 pontos em novembro e demonstrando um ritmo consistente
de expansao. Esse desempenho ajudou a compensar a fraqueza observada na
industria, ja que o PMI de manufatura ficou préximo de 49,6 pontos, permanecendo
em territério de contragdo. Essa diferenga entre setores mostra que a recuperacéo na
Zona do Euro ainda nao é uniforme, com a industria enfrentando desafios ligados a
custos operacionais, menor demanda externa e ajustes produtivos.

O avanco do PMI em novembro reforca a interpretacao de que a economia da
Zona do Euro segue em expansao moderada, mesmo com diferencas entre os setores
produtivos.
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CHINA

s INFLACAO

A inflagdo na China apresentou comportamento estavel no final de 2025, com
sinais de leve recuperacao apés um periodo de pressoes deflacionarias. Em outubro
de 2025, o indice oficial de precos ao consumidor (CPI) registrou alta anual de
aproximadamente 0,2%, enquanto a variagao mensal ficou préxima de +0,2%. Esses
valores indicaram uma reversao do quadro anterior de deflagdo e sugeriram que a
demanda doméstica comegou a mostrar sinais moderados de melhora.

Para novembro de 2025, os dados disponiveis indicam que o CPIl se manteve
em niveis baixos e estaveis, sem avancos significativos em relagdo ao més anterior.
Essa estabilidade reflete um cenario em que os preg¢os ao consumidor ainda nao
respondem de forma consistente a estimulos econdmicos internos, mas também nao
retornam ao territério negativo observado no inicio do ano. No campo industrial, o
indice de precos ao produtor (PPI) permaneceu em terreno deflacionario, préximo de
-2,1% na comparacao anual. Esse resultado confirma que os custos industriais
continuam em queda, influenciados por excesso de capacidade produtiva e
desaceleragcao na demanda interna e global.

A combinacao entre um CPI praticamente estavel em novembro e um PPl em
queda reforca a leitura de que a economia chinesa segue em um ambiente de inflacao
baixa e com pressdes reduzidas sobre os precos finais ao consumidor. Esse
comportamento sugere que ainda existe espago para politicas de estimulo econémico,
caso o governo chinés considere necessario apoiar o crescimento ou a atividade
industrial nos préximos meses.

s JUROS

A politica monetaria chinesa permaneceu estavel em novembro de 2025, com
o Banco Central Chinés (PBoC) mantendo as principais taxas de empréstimo sem
alteracoes. A Loan Prime Rate (LPR) de 1 ano permaneceu em 3,0%, enquanto a LPR
de 5 anos, utilizada principalmente para financiamentos imobiliarios, ficou em 3,5%.
Essa foi a sexta decisao consecutiva de manutencao, refletindo uma postura
cautelosa do banco central diante da combinacao de inflacao baixa e desaceleracao
econdmica.
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A decisdo de manter os juros esta alinhada ao contexto recente de inflagcao
moderada e pressao deflaciondria na industria, com o objetivo de apoiar a atividade
econdmica sem gerar instabilidade financeira. Em novembro, o comportamento dos
precos ao consumidor se manteve contido e préximo de estabilidade, enquanto o
indice de pregos ao produtor continuou em campo negativo, refletindo queda nos
custos industriais e demanda interna ainda fraca.

Ao ndo ajustar as taxas, o PBoC sinaliza que pretende manter o crédito
acessivel, mas sem adotar novos estimulos agressivos. A estratégia prioriza equilibrio:
incentivar o consumo e o crédito privado, principalmente no setor imobiliario,
enquanto monitora riscos financeiros e o comportamento dos precos. Para analistas,
essa postura sugere que os juros devem permanecer estaveis no curto prazo, até que
haja sinais mais claros de recuperag¢ao econdmica.

INDICADORES DE ATIVIDADE CHINES

< PIB

As expectativas para o desempenho econdmico da China no final de 2025 sao
moderadas. Segundo uma pesquisa da Reuters, analistas acreditam que o pais deve
encerrar o ano com crescimento préximo de 4,3%, abaixo da meta informal do
governo de aproximadamente 5%. Essa projecao reflete uma visao de desaceleragao
em relagao ao ritmo observado no inicio do ano.

Para o quarto trimestre de 2025, a expectativa é de que a economia continue
avancando, porém em um ritmo mais lento. A desaceleracao é atribuida a fatores
como a fraqueza no setor imobilidrio, consumo domeéstico mais fraco e menor
demanda externa por produtos chineses. Mesmo com estimulos adotados ao longo do
ano, esses desafios estruturais continuam pesando sobre a atividade econémica.

Os analistas destacam que apesar de o crescimento ainda ser positivo, ele é
considerado moderado e dependente de politicas de incentivo e suporte fiscal. Nesse
contexto, o fim de 2025 é visto como um periodo de transi¢ao, no qual a China tenta
manter sua economia em expansao, enquanto enfrenta sinais de perda de félego em
setores importantes.
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< PMI

O PMI Composto da China apresentou desaceleracdao em novembro de 2025,
ficando em 51,2 pontos. Esse resultado representa uma queda em relacao a outubro,
quando o indice estava em 51,8 pontos. Mesmo com a reducao, o indicador
permaneceu acima da linha de 50 pontos, o que significa que a atividade econémica
do pais ainda estd em expansao, embora em um ritmo mais fraco.

Os dados setoriais ajudam a entender esse movimento. No setor industrial, o
PMI de manufatura ficou em aproximadamente 49,2 pontos, nimero abaixo de 50 e
gue sinaliza contracao. Esse desempenho indica que a industria continua enfrentando
dificuldade, refletindo menor demanda interna, desaceleracdo global e ajustes no
setor exportador. Ja o setor de servigcos também mostrou perda de forca, registrando
queda no ritmo de atividade em relagcao ao més anterior.

O recuo no PMI Composto em novembro reforca a percepcao de que a
economia chinesa segue em expansao moderada, porém com fragilidades
importantes. A combinacao de indUstria em zona negativa e servicos perdendo ritmo
mostra que o crescimento ainda nao é uniforme nem sustentado. Para analistas, esse
cenario sugere que, sem estimulos adicionais ou melhora da demanda, a atividade
econdmica pode continuar avangando lentamente nos préximos meses.
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BrasiL

< JUROS

A taxa basica de juros do Brasil (Selic), em novembro de 2025, foi mantida em
15,00% ao ano pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). Essa decisao reforca uma
postura cautelosa do Banco Central diante do cenéario econémico doméstico e
internacional. Segundo a autoridade monetaria, esse patamar ainda é considerado
adequado para ajudar no controle da inflacdo e manter as expectativas alinhadas a
meta.

A manutencao da Selic reflete principalmente trés fatores: o comportamento
ainda elevado de alguns componentes da inflacao, a incerteza global, e a necessidade
de consolidar uma trajetéria mais estavel para as expectativas futuras de precos. O
Banco Central ressaltou que possiveis mudancas dependerao da evolucao dos
indicadores econémicos, especialmente inflagao, atividade econdémica e proje¢oes do
mercado.

Para a economia real, juros nesse nivel continuam restringindo o consumo e o
investimento, pois encarecem o crédito e reduzem o ritmo da atividade econdmica. Ja
para investidores institucionais e gestores publicos, o cenario mantém forte
atratividade de ativos indexados a Selic e outras aplicagdes de renda fixa, garantindo
retornos elevados no curto prazo.

Em sintese, o més de novembro de 2025 foi marcado por estabilidade na
politica monetaria brasileira. A Selic mantida em 15% reforca a prioridade do Banco
Central no controle da inflagao e na busca por previsibilidade econémica, elementos
essenciais para planejamento financeiro e tomada de decisdo em finangas publicas e
investimentos.
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s INFLACAO

(0] |PCA, indice oficial de inflagdo do Brasil, registrou em novembro de 2025,
alta de 0,18% no més, mantendo um ritmo moderado de avango dos precos. Com esse
resultado, a inflagdo acumulada no ano atingiu 3,92%, enquanto o acumulado em 12
meses ficou em 4,46%, situando-se dentro do intervalo da meta estabelecida pelo
Banco Central, ainda que préximo ao limite superior.

A composicao do indice mostra que alguns grupos tiveram maior influéncia no
resultado. O grupo de Transportes foi um dos principais responsaveis pela alta,
impulsionado por reajustes em passagens aéreas (+11,9%) e variacdes nos
combustiveis em algumas regides. O setor de Despesas pessoais, que inclui
hospedagem e servigos, também exerceu pressao, refletindo aumentos em servicos
pessoais e eventos especificos como a COP30 em Belém. Além disso, o grupo de
Habitacao contribuiu com alta de 0,52%, influenciado por reajustes na energia
elétrica.

Por outro lado, alguns grupos ajudaram a conter uma alta maior. O segmento
de Alimentacao e bebidas apresentou leve queda (-0,01%), favorecido por condigoes
de oferta mais equilibradas e recuos expressivos em itens como tomate (-10,38%) e
arroz (-2,86%). O grupo de Saude e cuidados pessoais também registrou leve recuo (-
0,04%), puxado por produtos de higiene.

De forma geral, o resultado de novembro aponta para um cenario de inflacao
controlada, porém ainda sensivel a servicos e precos administrados, setores mais
resistentes a politica monetéria. A combinacao de juros elevados (Selic em 15% ao
ano), estabilidade cambial e demanda moderada tem ajudado a impedir aceleracao
mais forte dos precos, contribuindo para um ambiente de maior previsibilidade
econdmica e planejamento financeiro.

Jao |GP'M, indice Geral de Precos - Mercado registrou alta de 0,27%, em
novembro revertendo a queda de -0,36% em outubro. Esse movimento indica uma
mudanca de direcao do indice no periodo. Apesar da alta mensal, o IGP-M ainda
acumula queda de -1,03% no ano e variacao negativa de -0,11% em 12 meses, o0 que
significa que, na média, os precos medidos pelo indicador estdo ligeiramente mais
baixos do que no mesmo periodo do ano anterior.

A alta de novembro foi influenciada principalmente pelo avanco do indice de
Precos ao Produtor Amplo (IPA), que responde por 60% da composicao do IGP-M.
Nesse grupo, houve aumento nos precos de produtos agropecuarios (+0,46%) e
industriais (+0,21%), refletindo reajustes em commodities e insumos de producgéo.
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O indice de Precos ao Consumidor (IPC) também apresentou elevacao de
0,25%, mostrando que parte desses aumentos comegou a chegar ao varejo, com
destaque para os grupos de Saude e cuidados pessoais (+0,67%) e Educacao, leitura
e recreacio (+1,17%). Além disso, o indice Nacional de Custo da Construcao (INCC)
teve alta de 0,28%, contribuindo para a variagao final do indicador.

De maneira geral, o resultado de novembro mostra que o IGP-M segue
oscilando conforme o comportamento dos precos no atacado e na cadeia produtiva.
Embora o indice tenha voltado ao campo positivo no més, o acumulado ainda indica
leve deflacao, o que pode impactar contratos corrigidos pelo IGP-M, como aluguéis e
tarifas, resultando em reajustes menores ou até redugoes.

INDICADORES DE ATIVIDADE BRASILEIRO

<  PMI

Em novembro de 2025, o PMI Composto do Brasil registrou 49,6 pontos,
apresentando melhora em relagdo ao més anterior, quando o indice estava em 48,2
pontos. Apesar desse avanco, o resultado ainda se mantém abaixo da marca de 50
pontos, o que indica que a atividade econdomica do setor privado segue em leve
contragao, mas com sinais de estabilizacao e retomada gradual.

A composicao do indicador ajuda a entender esse movimento. O setor industrial
apresentou PMI de 48,8 pontos em novembro, contra 48,2 em outubro, mostrando
uma desaceleracao no ritmo de queda, mas ainda em campo negativo. Ja o setor de
servigos apresentou desempenho melhor, alcancando 50,1 pontos em novembro,
voltando para a zona de expansao apoés registrar nUmeros mais fracos no més anterior.

O resultado de 49,6 pontos sugere que a economia brasileira estad se
aproximando de um ponto de equilibrio, com melhora na confianca e no volume de
atividade, especialmente no setor de servigos. No entanto, a industria ainda enfrenta
desafios relacionados a demanda e custos produtivos, o que limita o avangco mais
consistente do indicador agregado.

No geral, o dado de novembro sinaliza um cenario de transicao: a atividade
econdémica permanece moderada, ainda sem expansao plena, mas com sinais de
melhora na margem. Esse tipo de indicador é relevante para monitorar o ritmo da
economia e antecipar possiveis movimentos futuros de mercado e de politica
econdmica.
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<+ CAMBIO

O ddlar ficou mais barato em relagao ao real em novembro de 2025. No fim do
més, o cdmbio estava perto de RS 5,33, enquanto no final de outubro estava préximo
de RS 5,38. Isso significa que o real se valorizou um pouco nesse periodo.

Essa mudanca aconteceu principalmente porque os juros no Brasil continuam
altos (Selic em 15%), o que atrai investidores estrangeiros e aumenta a entrada de
ddlares no pais. Além disso, houve expectativa de que os Estados Unidos possam
reduzir seus juros nos proximos meses, o que enfraqueceu o délar no cendrio global.
Outro ponto que ajudou foi uma percepcao de maior estabilidade fiscal no Brasil, o
que melhorou a confianca dos investidores.

Mesmo com essa valoriza¢ao, o cambio ainda apresentou oscilagdes ao longo
do més. Isso mostra que o mercado continua atento ao cendrio internacional, as
politicas econémicas do governo e as préximas decisdes de juros no Brasil e nos
Estados Unidos.

+* BOLSADE VALORES

O Ibovespa apresentou desempenho positivo, encerrando o més de novembro
com valorizagcao em relagao ao més anterior. O indice saiu de um patamar préximo a
149 mil pontos no final de outubro para cerca de 159 mil pontos no encerramento de
novembro, indicando uma alta aproximada de 6% no periodo.

Essa alta foi influenciada principalmente por trés fatores. O primeiro foi o
ambiente externo mais favoravel, com expectativa de que o Federal Reserve (Banco
Central dos Estados Unidos) pudesse comecgar a reduzir juros no inicio de 2026, o que
aumentou o apetite global por ativos de risco, incluindo acées de mercados
emergentes. O segundo fator foi a estabilidade do cambio, ja que a leve valorizagao
do real ajudou a reduzir custos projetados para empresas importadoras e melhorou a
percepc¢ao de risco do pais. Por fim, o terceiro fator foi o movimento de investidores
em busca de oportunidades na bolsa, ja que setores como bancos, energia e mineragao
se beneficiaram do otimismo do mercado e do cenério de juros elevados, que favorece
empresas com boa geracao de caixa.

Apesar dessa recuperagao, o mercado ainda manteve periodos de volatilidade
durante o més, refletindo incertezas politicas internas e dlvidas sobre a velocidade da
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recuperacao econémica global. Mesmo assim, o saldo mensal foi positivo e indicou
retomada gradual da confianca dos investidores.

Em resumo, a valorizacao do Ibovespa em novembro de 2025 foi resultado de
um cenario internacional mais favoravel, melhora na percepcao de risco local e
maior entrada de capital para renda variavel, contribuindo para um movimento de
alta mais consistente no periodo.

¢ RENDA FIXA

Os principais indices de renda fixa da ANBIMA apresentaram no més de
novembro de 2025 resultados mistos, refletindo o comportamento dos juros e da
inflacao no periodo. Nos titulos publicos indexados a inflagao, o desempenho variou
entre os diferentes prazos. O IMA-Geral fechou o més com altade 1,03%, enquanto o
IMA-B 5 registrou alta de 1,08%. Ja o IMA-B, que representa uma cesta mais ampla
de papéis indexados ao IPCA, avancou 0,66%. Por outro lado, os papéis longos
sofreram mais com a volatilidade da curva de juros: o IMA-B 5+ encerrou o més com
queda de -0,66%, indicando sensibilidade maior aos movimentos das expectativas
futuras de juros e inflacao.

No grupo dos prefixados, o comportamento foi mais consistente em terreno
positivo. O indice IRF-M 1 avanc¢ou 0,57%, enquanto o IRF-M geral apresentou alta de
0,22%. Os prefixados longos tiveram melhor desempenho, com o IRF-M 1+
registrando 1,13% no més, refletindo melhora nas expectativas para o médio prazo e
uma leve reducao na percepcao de risco da economia.

Entre os indices de prazo constante, os resultados também foram positivos. O
IDKA-Pré 2 anos subiu 1,54% no més, enquanto o IDKA-IPCA 2 anos apresentou
valorizacao de 0,97%. Esse movimento pode ser explicado pelo alivio da curva de
juros curta e pela reducao da volatilidade nos ativos atrelados ao IPCA.

De forma geral, essas oscilagdes refletem o impacto da manutengao da Selicem
patamar elevado, expectativas de descompressao gradual da inflacdo e ajustes na
curva de juros — especialmente nos vértices longos, mais sensiveis a mudancas nas
projecoes econdmicas e no ambiente fiscal. A renda fixa continuou apresentando
retornos positivos nos prazos curtos e médios, enquanto os prazos longos ainda
mostraram volatilidade e sensibilidade maior a mudancas de expectativas do mercado.
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CONCLUSAO, PERSPECTIVAS E RECOMENDACOES

0O més de novembro de 2025 apresentou um ambiente econdmico mais estavel
do que nos periodos anteriores, tanto no cenéario internacional quanto no doméstico.
Globalmente, os principais bancos centrais adotaram postura de cautela, mantendo
juros estaveis enquanto avaliam a desaceleracdo gradual da inflagdo e o ritmo
moderado da atividade econdmica. Nos Estados Unidos, a manutencao da taxa basica,
a leve desaceleracao do mercado de trabalho e a expectativa de cortes graduais de
juros em 2026 contribuiram para reduzir a volatilidade dos mercados. Na Zona do
Euro, a inflagdo préxima da meta e a estabilidade dos juros reforcaram a leitura de
transicao para uma politica monetaria neutra. Ja na China, indicadores apontaram
crescimento moderado, porém com desafios no setor industrial e na demanda global.

No Brasil, a economia seguiu trajetéria de moderagao, com a Selic mantida em
15,00% ao ano e o IPCA registrado em 0,18% no més, acumulando 3,92% no ano e
4,46% em 12 meses. O comportamento estavel da inflacdo e do cambio contribuiu
para maior previsibilidade macroecondmica. Os mercados financeiros refletiram esse
ambiente: a renda fixa continuou oferecendo retornos consistentes, especialmente
nos titulos pés-fixados e indexados ao IPCA de médio prazo, enquanto a renda variavel
apresentou recuperacao, beneficiada por melhora na percepgao de risco.

PERSPECTIVAS

Para os préximos meses, o cendrio base aponta para continuidade da
desaceleracao da inflacdo no Brasil e no exterior, com possibilidade de maior
acomodacao das politicas monetarias ao longo de 2026, desde que a trajetéria
inflacionaria permaneca controlada. A expectativa é de:

o Estabilidade dos juros no curto prazo, com possibilidade de flexibilizacao
gradual no préximo ciclo.

e Inflacdo dentro ou proxima da meta, embora ainda sensivel a pregos
administrados e servicgos.

e Melhora gradual na atividade econdémica, especialmente nos setores
dependentes de crédito e investimento.

o Volatilidade moderada nos mercados, acompanhando  decisoes
internacionais, especialmente do Federal Reserve.

Esse contexto sugere uma transicao lenta, porém consistente, de um ciclo de
restricdo monetdria para um ambiente mais favoravel ao crescimento econémico.
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RECOMENDACAO

Diante do cendrio atual e das perspectivas, recomenda-se que o RPPS adote
uma estratégia de investimentos equilibrada, priorizando seguranca e liquidez, mas
sem deixar de aproveitar oportunidades gradualmente emergentes. De forma pratica,
a orientacao é:

e« Manter participacdo em renda fixa poés-fixada, aproveitando o retorno
elevado proporcionado pela Selic no curto prazo.

e Manter e avaliar aumento gradual de posicoes em IPCA+, buscando protecao
contra inflagdao e alongamento de duration com cautela.

e Considerar incremento moderado em renda variavel, priorizando setores
defensivos e ativos com fundamentos sélidos.

e Avaliar exposicao internacional como instrumento de diversificacdo e
protegao contra riscos domésticos.

o Reforcar analise de crédito privado, priorizando emissores de alta qualidade e
com rating consistente.

A estratégia mais adequada para o momento é de gestao ativa com foco em
preservacao de capital, mas ja incorporando movimentos graduais para capturar
ganhos futuros, alinhada a Politica de Investimentos e ao perfil previdenciario de longo

prazo.
@A&m _G?A % i
Diego Lira de Moura Marcelo Silva
Economista Contabilista
Consultor de Valores Mobiliarios Especialista em Investimentos CEA
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Estratégia de Alocacao de Carteira

PRO GESTAO-NIVEL

COMUM I 1] 1 v

RENDA FIXA 60,0%  55,0% 50,0%  40,0% 35,0%
LONGUISSIMO PRAZO IMA-B 5+ 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
IMA-B 2,50%  2,50% 2,50%  2,50% 2,50%

LONGO PRAZO
IMA-GERAL 2,50%  2,50% 2,50%  2,50% 2,50%
GESTAO DURATION 5,00%  5,00% 5,00%  5,00% 5,00%
. IMA-B 5 /IDKA 2A 10,0% 10,0% 7,50% 2,50% 2,50%
O IRFM / IRFM 1+ 5,00%  5,00% 2,50%  2,50% 2,50%
cDI 5,00%  2,50% 5,00%  0,00% 0,00%
CURTO PRAZO GESTAO LIVRE 5,00%  2,50% 2,50%  2,50% 0,00%
IRFM 1 5,00%  5,00% 2,50%  2,50% 0,00%
TiITULOS LF /CDB 15,0%  15,0% 15,0%  15,0% 15,0%
PRIVADOS FIDC / CREDITO PRIVADO 5,00%  5,00% 5,00%  5,00% 5,00%

RENDA VARIAVEL 35,0% 40,0% 50,0% 55,0%

FUNDOS DE AGOES 20,0% 25,0% 30,0% 40,0% 42,5%

NACIONAL 2,50% 150%  150%  1,50% 2,50%
MULTIMERCADOS

INTERNACIONAL 2,50% 150%  1,50%  1,50% 2,50%

FUNDOS DE PARTICIPACOES 0,00%  2550%  250%  2,50% 2,50%

FUNDOS IMOBILIARIOS 5,00% 500%  500% 500% 5,00%

INVESTIMENTO NO EXTERIOR 100% 10,0%  10,0% 10,0% 10,0%

100% 100%  100% 100% 100%
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SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

Dezembro de 2025 foi um més marcado por transicdes importantes na
economia global. As grandes economias caminharam para um cendario de
desaceleragcdo suave, inflagdo em queda e politica monetaria mais cautelosa. Os
Estados Unidos mostraram uma combinacao rara: atividade ainda resiliente, inflagcao
cedendo e um mercado de trabalho que perde for¢ca sem colapsar; um equilibrio que
reforcou a expectativa de cortes graduais de juros em 2026. Na Europa, o processo de
desinflacdo avangou e trouxe mais estabilidade, enquanto a China deu sinais de
estabilizacao, mas ainda enfrenta desafios estruturais relevantes.

No Brasil, o ambiente foi de estabilidade monetaria, inflacdo mais controlada e
mercados financeiros com desempenho positivo, apesar da fraqueza da industria e de
um cédmbio pressionado. O més consolidou a percepg¢ao de que 2026 comega com
desafios importantes, mas também com espago para um ambiente econémico mais
favoravel, desde que a politica fiscal avance e a confiancga seja preservada.
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INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

¢+ CURVA DE JUROS

Em dezembro de 2025, o rendimento do Titulo do Tesouro dos Estados Unidos
de 10 anos (Treasury Bond - T-Bond), um dos principais indicadores de juros de longo
prazo no pais, permaneceu em um nivel elevado. Seu rendimento comegou 0 més
proximo de 4,10% e terminou aproximadamente entre 4,16% e 4,18%. Esse
comportamento reflete um ambiente de maior incerteza, marcado por dividas sobre
a politica fiscal, volatilidade associada as decisdes de politica monetéaria e impactos
das medidas comerciais adotadas ao longo do ano. Em cendrios assim, os investidores
tendem a exigir retornos mais altos para titulos de prazo longo, o que contribui para
manter os rendimentos do Treasury de 10 anos em patamares elevados.

No curto prazo, a Nota do Tesouro dos Estados Unidos (T-Note) de 2 anos
terminou dezembro com rendimento aproximado entre 3,45% e 3,50%. J4 a Letrado
Tesouro de 52 semanas (T-Bill) também ficou estavel, perto de 3,60%.

Esses nimeros mostram que o mercado espera queda gradual dos juros ao
longo de 2026, mas sem mudancas bruscas no curto prazo. Por isso, os rendimentos
dos titulos mais curtos continuam relativamente estaveis, indicando um ambiente de
liquidez tranquila e baixa volatilidade. Em conjunto, a inclinagao da curva de juros
sugere que os investidores nao projetam uma recessao imediata, mas reconhecem
um cenario de crescimento econémico mais fraco e de ajustes graduais na politica
monetdria. Trata-se de um ambiente em que a cautela permanece elevada,
especialmente para prazos mais longos, enquanto os prazos curtos refletem maior

‘ 'S previsibilidade e menor volatilidade.




Panorama Economico

+* DOLLAR INDEX (DXY)

O Dollar Index (DXY), que mede a forca do délar frente a uma cesta de moedas
fortes, apresentou desvalorizacao moderada entre novembro e dezembro. O indice
vinha recuando ao longo do final de 2025 e, jA em dezembro, operava
consistentemente abaixo do patamar de 100 pontos, refletindo um délar mais fraco
no mercado internacional.

No inicio de dezembro, o DXY era negociado na faixa dos 98,7 a 99 pontos,
permanecendo préximo das minimas recentes. Ao longo do més, o indice continuou
mostrando leve fraqueza, influenciado principalmente pelas expectativas de cortes de
juros pelo Federal Reserve, que pressionam o délar ao reduzir o diferencial de juros
frente a outras economias. No fechamento do periodo, o DXY seguia em torno de 98,3
a 98,4 pontos, acumulando queda mensal de aproximadamente 0,7%.

Esse movimento indica que os investidores estavam reposicionando suas
carteiras diante da perspectiva de uma politica monetaria mais branda nos Estados
Unidos. A combinacao de expectativas de reducao de juros, menor aversao ao risco
global e melhora relativa de outras moedas importantes contribuiu para a perda de
forca do délar no final de 2025.

% MERCADO DE TRABALHO

Em dezembro de 2025, o mercado de trabalho dos Estados Unidos continuou
mostrando sinais de fraqueza, mas com alguns indicios de estabilizagcdo. Segundo
andlises econdmicas divulgadas no inicio de janeiro, a taxa de desemprego, que havia
subido ao longo do ano, permaneceu préxima de 4,5% a 4,6%, indicando que o
mercado nao piorou de forma significativa no fim de 2025.

Os dados também mostram que o ritmo de criagcao de empregos seguiu baixo.
Economistas esperavam que o relatério oficial (Non-Farm Payrolls) registrasse cerca
de 73 mil novas vagas em dezembro, um nimero modesto, mas um pouco acima do
observado em novembro. Esse desempenho reforca a leitura de um mercado que
ainda gera empregos, porém em um ritmo bem mais lento do que nos anos anteriores.

Ao mesmo tempo, alguns indicadores sugerem que o mercado nao esta em
processo de deterioracao acelerada. Os pedidos de seguro-desemprego, por exemplo,
recuaram em dezembro, mostrando que as demissoes continuam baixas e que as
empresas evitam cortes mais profundos mesmo diante da desaceleracao econémica.
Além disso, dados de plataformas de emprego indicam que as vagas abertas voltaram
a crescer levemente ao longo do més, aproximando-se dos niveis pré-pandemia.
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No conjunto, dezembro mostrou um mercado de trabalho em transicao:
e menos contratacoes,
+ poucas demissoes,
+« desemprego estavel,
e crescimento moderado de vagas.

Esse cenario reduz a pressao sobre salarios e inflacao, o que ajuda a explicar
por que o Federal Reserve vinha avaliando a possibilidade de cortes graduais nos juros
ao longo de 2026.

s INFLACAO

No campo da inflacdo, os dados mais recentes mostram um cenario mais
favoravel para o consumidor. O indice de Precos ao Consumidor (CPI), que mede a
variacdo média dos pregos pagos pelas familias, encerrou dezembro com alta anual de
2,7%, uma melhora importante em relacao aos 3,0% registrados anteriormente. Esse
movimento indica que a pressao sobre os pre¢os esta diminuindo.

Além disso, o nucleo do PCE, indicador preferido do Federal Reserve por excluir
itens mais volateis, manteve-se estavel em 2,8% ao ano. Essa estabilidade sugere que
a inflacdo subjacente, aquela que mostra a tendéncia de longo prazo,— segue
controlada.

Com um mercado de trabalho menos aquecido e uma inflacago em
desaceleragao, o Federal Reserve decidiu manter a taxa basica de juros na faixa de
3,50% a 3,75% no fim do ano. Esse conjunto de fatores reforca a expectativa de
continuidade dos cortes graduais de juros ao longo de 2026, ajudando a sustentar o
crescimento econdmico sem reacender a alta dos precos.

< JUROS

Os dados de dezembro de 2025 ajudam a explicar a postura mais cautelosa
adotada pelo Federal Reserve no fim do ano. Nesse periodo, a economia mostrava
sinais de desaceleracao controlada, com a inflacdo em queda e um mercado de
trabalho menos aquecido, mas ainda funcional. Diante desse cendario, o Comité Federal
de Mercado Aberto (FOMC), que se reuniu nos dias 9 e 10 de dezembro de 2025,
¢ decidiu manter a taxa basica de juros na faixa de 3,50% a 3,75%.
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A decisao refletiu o entendimento de que, embora a inflagao estivesse recuando
de forma consistente, ainda era necessario garantir que essa trajetéria fosse
sustentavel antes de avancar com cortes mais agressivos. Ao preservar essa faixa, o
Fed buscou equilibrar dois objetivos: apoiar a atividade econdmica em um momento
de perda de ritmo e, ao mesmo tempo, evitar qualquer risco de reaceleragao dos
precos.

Os dados de dezembro reforcaram a percepcao de que o ciclo de flexibilizacao
monetaria iniciado no segundo semestre de 2025 deve continuar ao longo de 2026,
mas de maneira gradual. Com a inflacdo convergindo para niveis mais confortaveis e
o mercado de trabalho ajustando-se lentamente, o ambiente favorece reducdes
adicionais de juros, sempre com a cautela necessdria para ndo comprometer a
estabilidade de precos.

<+ RENDA VARIAVEL

O mercado aciondrio dos Estados Unidos encerrou 2025 com um desempenho
amplamente positivo, mesmo apés um movimento de cautela no Ultimo pregao do
ano. Em 31 de dezembro, os principais indices registraram pequenas quedas: o S&P
500 recuou 0,7% (fechando em 6.845,50 pontos), o Nasdaq caiu 0,76% (23.241,99
pontos) e o Dow Jones cedeu 0,63% (48.063,29 pontos).

Essa leve correcao no fim do més, porém, nao comprometeu o resultado anual.
O Nasdaq, impulsionado pelo forte desempenho das empresas ligadas a inteligéncia
artificial, acumulou alta de 20,36% em 2025. O S&P 500 avanc¢ou 16,39%, enquanto o
Dow Jones subiu 12,97% no ano.

O comportamento dos indices mostra um mercado que, apesar da realizacao
de lucros tipica da virada do ano e da menor liquidez no periodo, manteve uma visao
construtiva para o futuro. A desaceleracao da inflacao e a expectativa de juros mais
baixos em 2026 sustentaram o otimismo dos investidores ao longo de todo o ano.
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INDICADORES DE ATIVIDADE AMERICANO

< PIB

No final de dezembro de 2025, o Bureau of Economic Analysis (BEA), agéncia
do Departamento de Comércio dos Estados Unidos responsavel por produzir algumas
das estatisticas econémicas mais importantes do pais, finalmente divulgou o dado
oficial do PIB do terceiro trimestre, ap6s meses de atraso causados pelo shutdown do
governo americano. Com a retomada das atividades, o niumero oficial confirmou que
a economia dos Estados Unidos teve um desempenho mais forte do que o esperado.

Segundo o BEA, o PIB do 3° trimestre cresceu 4,3% em termos anualizados, o
ritmo mais acelerado em dois anos. Esse resultado mostrou que, mesmo em um
ambiente de inflagdo ainda elevada e mercado de trabalho perdendo for¢a, a economia
manteve uma expansao significativa.

Antes da divulgacao oficial, o mercado trabalhava apenas com projecdes. Uma
das principais referéncias era o GDPNow, um modelo do Federal Reserve de Atlanta
que estima o crescimento do PIB antes de sua divulgagao oficial. Esse modelo ja
apontava para uma expansao préxima de 4%. Além disso, analistas projetavam algo
entre 3% e 3,5%. Quando o dado oficial saiu, o resultado ficou acima de todas essas
expectativas, surpreendendo positivamente o mercado.

Esse crescimento foi impulsionado por alguns fatores importantes:
« Consumo das familias, que continuou forte e cresceu 3,5% no trimestre.
o Setorde servicos, especialmente salude, tecnologia e viagens.
o Exportacgoes, que tiveram um salto expressivo de 8,8%.
¢ Gastos do governo, que aumentaram apés o fim do shutdown.
e Queda das importacodes, que ajudou positivamente no calculo do PIB.

Apesar do bom desempenho, o cenario econdmico ainda exige atencao. A
inflacdo segue acima da meta do Federal Reserve, e o mercado de trabalho mostra
sinais de desaceleracado gradual. Esses elementos indicam que, embora o trimestre
tenha sido forte, o ritmo de crescimento pode perder intensidade nos préximos
periodos.

Em resumo, os dados de dezembro confirmam que o terceiro trimestre de
2025 foi positivo para a economia americana, mas o ambiente ainda é de cautela, com
4 desafios importantes no controle da inflagdo e na sustentacao do emprego.
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% PMI

Os PMIs dos Estados Unidos referentes a dezembro mostram uma economia
que segue crescendo, mas com ritmo desigual entre setores. O setor de servigos
continua sendo o principal motor da atividade, enquanto a indlstria permanece em
contracgao.

No recorte da S&P Global, o PMI de Servicos recuou para 52,5 pontos, abaixo
dos 54,1 registrados em novembro, indicando expansao mais moderada. O PMI
Composto, que agrega servi¢cos e manufatura, também caiu para 52,7, reforcando a
leitura de desaceleracdao da atividade privada no fim do ano, embora ainda em
territério de crescimento.

Ja o PMI de Servicos do ISM veio mais forte, avancando para 54,4 pontos, com
destaque para novos pedidos (57,9) e emprego (52,0), ambos em zona de expansao.
O resultado sugere que a demanda doméstica segue relativamente resiliente, apesar
de condig¢des financeiras mais restritivas.

Na industria, o quadro permanece mais fraco. O PMI Industrial (manufatura)
do ISM caiu para 47,9 pontos, permanecendo abaixo de 50 pelo décimo més
consecutivo. A queda esta associada principalmente a fraqueza dos novos pedidos e
a retracao dos estoques, enquanto a producao desacelerou, mas ainda permaneceu
ligeiramente acima de 50, sinalizando perda de folego sem caracterizar contragao
nesse subindicador especifico.

No conjunto, os dados de dezembro indicam uma economia americana que nao
perde forca de forma abrupta, mas avanca em ritmo mais moderado e com maior
heterogeneidade entre setores. Os servi¢os sustentam o crescimento, enquanto a
indUstria segue pressionada. Esse cenario reforca a necessidade de cautela na
conducao da politica monetaria, ja que a atividade continua positiva, mas com sinais
de moderacdo e pressoes de custos ainda presentes.
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ZONA DO EURO \

s INFLACAO

A inflacdo da zona do euro encerrou dezembro mostrando um quadro de
estabilidade e continuidade do processo de desinflacao. O indice anual de precos ao
consumidor ficou em 2,0%, exatamente no nivel considerado ideal pelo Banco Central
Europeu (BCE). Esse resultado sinaliza que as pressdes de pre¢os continuam se
reduzindo de forma gradual e consistente, reforcando o avanco do processo de
desinflacao.

O nucleo da inflagdo: que exclui energia e alimentos, itens mais volateis,
também recuou, passando de 2,4% para 2,3%. Esse movimento indica que as pressoes
internas de precos, especialmente aquelas relacionadas a servicos e bens industriais,
continuam perdendo for¢a, ainda que de maneira gradual.

Entre os componentes, a maior contribuicao para a desaceleragao veio da
energia, que permaneceu em terreno negativo e ajudou a compensar a leve alta
observada em alimentos, alcool e tabaco. J& os servigos, tradicionalmente mais
sensiveis ao mercado de trabalho e a dinamica salarial, registraram inflagcao de 3,4%,
uma pequena redugao em relagdo ao més anterior, sugerindo que o setor comeca a
responder ao ambiente de menor demanda e condi¢des financeiras mais apertadas.

Esse conjunto de dados reforga a leitura de que a inflagao no bloco esta sob
controle, permitindo ao BCE manter uma postura mais confortavel na politica
monetaria. Embora o banco central ainda adote cautela, o fato de a inflagcao geral estar
na meta e o nlcleo seguir em queda reduz a pressao por novos aumentos de juros. Ao
mesmo tempo, o BCE evita sinalizar cortes imediatos, ja que riscos persistem: como
volatilidade energética, tensdes geopoliticas e incertezas sobre a evolu¢ao dos
salarios.

No geral, a inflagdo de dezembro confirma que o processo de desinflagao esta
consolidado na zona do euro. O indice geral atingiu a meta, o nlcleo recuou e os
servicos mostraram moderacdo. O cenario aponta para um inicio de ano marcado por
maior estabilidade de precos e menor necessidade de ajustes bruscos na politica
monetaria.
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< JUROS

A politica monetaria da Zona do Euro entrou em uma fase de maior estabilidade.
Na reunidao de 18 de dezembro de 2025, o Banco Central Europeu (BCE) manteve as
taxas inalteradas, com taxa de depésito em 2,00%, taxa de refinanciamento em
2,15% e taxa de empréstimos em 2,40%, em linha com as expectativas.

Essa pausa ocorre apdés um ano de quedas nos juros. Em abril de 2025, por
exemplo, o banco havia reduzido as taxas em 0,25 ponto percentual. A estratégia
atual do BCE é de cautela: eles ndo prometem novos cortes com antecedéncia e
preferem decidir o que fazer a cada reuniao, olhando de perto os novos dados da
economia.

Do ponto de vista macro, as projecdes divulgadas em dezembro apontam para
crescimento moderado (1,4% em 2025) e inflacdo média préxima da meta (2,1% em
2025), sugerindo convergéncia do processo desinflacionario ao longo do horizonte
projetado.

Em paralelo, as expectativas de mercado oscilaram ao longo do ano: em abiril,
houve momentos em que investidores chegaram a precificar pelo menos dois cortes
adicionais e, para alguns, até um terceiro, refletindo a leitura de fragilidade da
atividade e incerteza sobre o cenario global: precificacao que foi sendo ajustada
conforme novos dados e comunicagoes do BCE surgiram.

Em resumo, o BCE mantém uma posicao prudente. Embora reconheca o
progresso da desinflagao, evita indicar redu¢des imediatas nos juros. A estabilidade
das taxas traduz um cenario de inflagdo mais comportada, crescimento moderado e
atencao redobrada aos riscos que ainda cercam a economia.
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INDICADORES DE ATIVIDADE DA ZONA DO EURO

< PMI

Além da fraqueza persistente na industria, os dados de dezembro mostram que
o setor de servicos da zona do euro também perdeu folego, embora tenha
permanecido em territério de expansdo. O PMI de Servicos (final) recuou para 52,4
pontos, apdés o pico de 53,6 em novembro, indicando que a atividade seguiu
crescendo, mas em ritmo mais moderado.

O PMI Composto (final), que combina servicos e manufatura, caiu para 51,5
pontos (de 52,8), sinalizando desaceleracao da atividade privada no bloco — ainda
acima de 50, portanto compativel com expansao, mas mais contida.

No mercado de trabalho, o emprego no agregado teve leve melhora, porém
permaneceu praticamente marginal, refletindo cortes continuos na industria. Do lado
de precos, a inflacao de custos acelerou para maxima de 9 meses, com pressoes
relevantes associadas ao setor de servicos — ponto de atencao para o BCE, que
acompanha de perto a inflagao ligada a servigos.

Em conjunto, os PMIs de dezembro reforcam a leitura de uma economia
heterogénea: servi¢os ainda sustentam o crescimento, mas com menor intensidade,
enquanto a industria segue pressionada, resultando em um inicio de ano de expansao
moderada e sensivel as condi¢cdes financeiras e ao ambiente externo.
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CHINA

s INFLACAO

A inflacao chinesa voltou a acelerar em dezembro, mas o quadro geral ainda
aponta para uma demanda doméstica fraca e pressoes deflacionarias persistentes na
industria. O CPI avangou 0,8% na comparacao anual, maior patamar em 34 meses,
impulsionado principalmente pela alta dos alimentos e pelo aumento sazonal das
compras que antecedem o Ano Novo Lunar. Mesmo com essa aceleragao, o indice
permanece abaixo do objetivo oficial de “cerca de 2%”, indicando que a recomposi¢ao
dos precos ainda é incompleta.

O nucleo da inflagdo permaneceu em 1,2% ao ano, mostrando que a melhora
do indice cheio segue concentrada em itens mais volateis, sem sinalizar uma
recuperacao mais ampla do consumo das familias.

No setor industrial, o PPI recuou 1,9% ao ano, uma gueda menor que a de
novembro (-2,2%), mas ainda compativel com um ambiente de deflagcao nos portoes
das fabricas. Esse movimento reflete excesso de capacidade, margens pressionadas e
demanda fraca por bens industriais, configurando o 39° més consecutivo de variagoes
negativas.

Em conjunto, os dados reforcam a leitura de uma economia que cresce de
forma moderada, com precgos ainda contidos e espaco para novas medidas de estimulo
caso a recuperacgao da demanda interna nao ganhe tracdo nos préximos meses.

s JUROS

A politica monetéria chinesa permanece em compasso de estabilidade. O Banco
Popular da China (PBoC) manteve as taxas de juros de referéncia, as Loan Prime Rates
(LPR), inalteradas na decisdo mais recente, refletindo a estratégia de preservar espago
para estimulos futuros enquanto monitora a fragilidade da economia.

Segundo as informacdes verificadas, a LPR de 1 ano permaneceu em 3,0%,
enguanto a LPR de 5 anos, usada como referéncia para financiamentos imobiliarios,
seguiu em 3,5%. Ambas estdo nos menores niveis histéricos e ndo sofrem cortes
V'S desde maio, quando foram reduzidas em 10 pontos-base.
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A decisdo de manter as taxas esta alinhada ao cendrio macroeconémico atual.
Embora a China enfrente sinais de desaceleracao: com demanda doméstica fraca,
setor imobiliario pressionado e crédito em ritmo moderado, o PBoC tem evitado cortes
adicionais para nao ampliar a pressao sobre as margens dos bancos e para preservar
a estabilidade do yuan. A manutencao do juro de curto prazo em 1,4% reforca essa
postura de cautela.

Os dados recentes de atividade mostram que varejo e produgao industrial
perderam forga, enquanto o mercado imobilidrio segue como um dos principais
pontos de fragilidade. Ainda assim, a autoridade monetaria prefere atuar de forma
gradual, combinando liquidez direcionada e ajustes pontuais, em vez de cortes amplos
nas taxas de referéncia.

Em resumo, a China mantém uma politica monetaria expansionista, porém
prudente. As taxas de juros seguem estiveis em niveis historicamente baixos,
contribuindo para sustentar a liquidez e aliviar o custo do crédito em um ambiente de
atividade moderada. Ao mesmo tempo, o Banco Central evita cortes adicionais para
nao pressionar o sistema bancario nem o cdmbio, preservando margem de manobra
para agir mais adiante. Essa postura permite ao PBoC responder de forma mais
assertiva caso a demanda interna volte a perder forca ou se os indicadores de
consumo e crédito mostrarem deterioracao mais acentuada.
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INDICADORES DE ATIVIDADE CHINES

< PIB

A expectativa para o desempenho econémico da China no final de 2025 é de um
crescimento moderado. As projecoes apontam para uma expansao préxima de 4,3%,
ritmo inferior 3 meta informal do governo, que gira em torno de 5%. Esse cenario
sugere uma desaceleracao em relagao ao inicio do ano, refletindo os desafios que
continuam a limitar o dinamismo da economia.

Para o quarto trimestre, a perspectiva é de continuidade da expansao, porém
em um compasso mais lento. A perda de félego estd associada a fragilidade
persistente do setor imobiliario, ao consumo doméstico ainda contido e 3 menor
demanda externa por produtos chineses. Mesmo com medidas de estimulo
implementadas ao longo do ano, esses fatores estruturais seguem pressionando a
atividade.

Apesar de o crescimento permanecer positivo, ele é visto como moderado e
dependente de politicas de incentivo e suporte fiscal. Assim, o fim de 2025 tende a
ser marcado por um periodo de transicao, no qual a China busca sustentar a expansao
econdmica enquanto enfrenta sinais de enfraquecimento em setores-chave.

s PMI

A economia chinesa mostrou uma leve melhora em dezembro. O indicador que
mede o ritmo das atividades das empresas, tanto a producdo (PMI industrial -
manufatura) quanto a entrada de novos pedidos, subiu para 50,1 pontos, depois de
ter ficado em 49,2 pontos em novembro. Esse numero é importante porque valores
acima de 50 indicam que as empresas estdo crescendo, enquanto valores abaixo de
50 mostram queda na atividade. Ou seja, dezembro marcou uma volta ao
crescimento, ainda que de forma moderada.

Essa melhora aconteceu porque as empresas receberam mais pedidos de
clientes, que subiram para 50,8 pontos, e aumentaram o ritmo de producao, que
chegou a 51,7 pontos. As empresas maiores foram as que mais sentiram essa
recuperacao, enquanto as menores ainda enfrentam dificuldades.

Outros setores da economia, como servicos e construcdo (PMI nao
manufatureiro), também apresentaram avanco. O indicador geral desses setores ficou
em 50,2 pontos, mostrando uma pequena melhora, especialmente na construcao. Ja

g servisos continuam mais fracos, mas com sinais de recuperaséo.



Panorama Economico

Quando juntamos industria, servicos e construcao, o indicador geral da
economia chinesa ficou em 50,7 pontos, mostrando que o pais terminou o ano com
um movimento de estabilizacao.

Mesmo assim, o cendrio ainda é de crescimento moderado. Muitas empresas
continuam com margens apertadas, dificuldade para contratar e dependéncia de
estimulos do governo. Além disso, a demanda de outros paises por produtos chineses
segue mais fraca, o que limita uma recuperacao mais forte.

No geral, dezembro trouxe um sinal positivo: a economia chinesa parou de
piorar e comecou a se estabilizar, mas ainda enfrenta desafios importantes para
manter esse ritmo.
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BrasiL

< JUROS

O Brasil encerrou dezembro de 2025 com a taxa basica de juros (Selic) mantida
em 15% ao ano, nivel mais elevado desde julho de 2006. A decisao foi tomada de
forma unanime pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) e marcou a quarta reuniao
consecutiva sem alteracdes na taxa. No comunicado, o Banco Central refor¢ou que o
cendrio ainda exige cautela e que a Selic deve permanecer em patamar elevado por
um periodo bastante prolongado, com o objetivo de garantir a convergéncia da
inflacdo a meta e preservar a credibilidade da politica monetéria.

Em resumo, dezembro de 2025 foi um més de estabilidade na politica
monetaria, com o Banco Central reforcando que a Selic em 15% era adequada para
manter o processo de controle da inflacao e preservar a credibilidade da politica
econdomica.

s INFLACAO

Ainflagao brasileira encerrou 2025 em um ritmo mais moderado. O IPCA, que é
o indice oficial utilizado para medir o custo de vida no pais, fechou o ano com alta de
4,26%, dentro da faixa de tolerancia da meta definida pelo Banco Central. Em
dezembro, o indice avang¢ou 0,33%, com destaque para aumentos em transporte,
especialmente passagens aéreas, e em alimentos, enquanto o grupo de habitacao
registrou queda e ajudou a conter o resultado do més.

Entre os indicadores complementares, o INPC, que reflete a inflagao para
familias de menor renda, terminou 2025 com alta de 3,9%, apds subir 0,21% em
dezembro. Esse comportamento mostra que, para esse grupo de consumidores, a
pressao sobre o orcamento foi um pouco menor do que a registrada no indice geral.

O IGP-M, amplamente utilizado como referéncia para reajustes de aluguel,
registrou queda de 0,01% em dezembro e acumulou deflacao de 1,05% no ano. O
resultado foi influenciado principalmente pela reducao dos pregos no atacado, que
compdéem a maior parte do indicador, enquanto a parte referente aos precos ao
consumidor avang¢ou 0,24% no més e fechou o ano com alta de 4,08%.

No conjunto, os principais indices de precos mostraram desaceleracao ao
longo de 2025, indicando que a pressao inflacionaria perdeu forca de maneira
consistente. Esse movimento contribuiu para um ambiente mais favoravel a politica
monetaria no inicio de 2026, abrindo espago para discussoes sobre possiveis ajustes
na taxa basica de juros ao longo do ano.
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INDICADORES DE ATIVIDADE BRASILEIRO

*  PMI

A atividade industrial brasileira terminou dezembro de 2025 em um ritmo mais
fraco. O indicador que mede o nivel de atividade das empresas do setor — o PMI —
caiu para 47,6 pontos, abaixo dos 48,8 pontos registrados em novembro. Como esse
indice usa a linha de 50 pontos como referéncia, valores abaixo disso indicam queda
na atividade. Ou seja, a industria brasileira encolheu no ultimo més do ano.

Essa piora foi causada principalmente pela fraqueza da demanda, tanto dentro
do pais quanto no mercado externo. As empresas relataram que as novas
encomendas diminuiram em um dos ritmos mais rapidos dos uUltimos dois anos e meio,
o que levou a uma reducao mais intensa da producao, a mais forte desde setembro.

Com menos pedidos e mais capacidade ociosa, muitas empresas passaram a
reduzir precos para tentar estimular as vendas. Esse movimento foi possivel porque
os custos de insumos cairam pelo segundo més seguido, com destaque para energia,
frete, alimentos e materiais industriais. Mesmo assim, o ambiente permaneceu
desafiador: o setor voltou a cortar empregos, revertendo o pequeno aumento
observado em novembro.

Apesar do cenario fraco, as empresas demonstraram algum otimismo para
2026, esperando melhora da demanda, juros mais baixos e investimentos em
tecnologia que possam impulsionar a produtividade.

No conjunto, o resultado de dezembro mostra que a indUstria brasileira fechou
2025 em retracao, pressionada pela demanda fraca e pela necessidade de ajustes de
custos, mas com expectativa de um ambiente mais favoravel no ano seguinte.

<+ CAMBIO

O mercado de cdmbio brasileiro encerrou dezembro de 2025 com o délar em
torno de RS 5,49, acima do patamar de aproximadamente RS 5,33 no fim de
novembro. Em termos simples, isso significa uma alta de cerca de RS 0,15 no més (por
volta de 3%), mantendo a moeda americana em um nivel elevado no fechamento do
ano.

Esse movimento refletiu um ambiente externo mais cauteloso, com
investidores buscando protecao diante das incertezas sobre a trajetéria dos juros nos
Estados Unidos. No cenario doméstico, a combinacao de ruido fiscal e a expectativa
de juros elevados por mais tempo também ajudou a manter o real pressionado.
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Apesar da variagcdao na comparagao com novembro, dezembro foi marcado por
uma dindmica mais de acomodacao do que de movimentos abruptos. Para empresas
e consumidores, isso tende a reduzir o risco de surpresas de curto prazo em itens
sensiveis ao cambio, como insumos importados, precos dolarizados e viagens. No
conjunto, o més terminou com o ddlar alto, porém relativamente estavel, refletindo
o balanco entre fatores externos e percepc¢ao de risco local.

+* BOLSA DE VALORES

A Bolsa brasileira fechou dezembro de 2025 em alta moderada. O Ibovespa
subiu 1,29% no més e encerrou o ano aos 161.125 pontos, apds ter renovado recordes
no inicio de dezembro. No acumulado de 2025, o indice avancou 33,95%,
impulsionado pela entrada de capital estrangeiro e pela expectativa de queda dos juros
em 2026. Setores como construcao, vestuario e intermediarios financeiros foram os
destaques do ano, refletindo o otimismo com a melhora das condi¢gées econdémicas.
Mesmo com alguma realizagao de lucros no fim do més, dezembro consolidou um ano
muito positivo para a Bolsa.

*¢* RENDA FIXA

A renda fixa terminou dezembro de 2025 com desempenho positivo na maior
parte dos indices, refletindo a combinagao de juros elevados e menor volatilidade na
curva. Os prefixados tiveram um més favoravel: o IRF-M subiu 0,72%, com o IRF-M 1
avancando 0,48% e o IRF-M 1+ registrando alta de 0,95%, beneficiados pela
estabilidade das taxas de curto prazo e pelo alivio na parte longa da curva.

Entre os titulos indexados a inflagdo, o comportamento foi misto. O IMA-B teve
leve alta de 0,11%, enquanto o IMA-B 5 avanc¢ou 0,32%. Ja o IMA-B 5+ recuou 0,28%,
refletindo a maior sensibilidade dos papéis longos as expectativas fiscais e
inflacionarias.

Os poés-fixados seguiram entregando retornos consistentes: o IMA-S subiu
1,03%, acompanhando o CDI elevado e permanecendo como a classe mais estavel do
més. No agregado, o IMA-Geral avancou 0,52%, sustentado pelo bom desempenho
dos prefixados e dos pés-fixados, que compensaram a queda dos titulos longos
indexados a inflagao.
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CONCLUSAO, PERSPECTIVAS E RECOMENDACOES

O fechamento de 2025 deixou claro que a economia global entrou em um
periodo de acomodacao, no qual a inflacao perde forga, a atividade avanca de forma
mais moderada e os bancos centrais adotam uma postura mais cuidadosa. Esse
ambiente, embora ainda marcado por incertezas, abre espaco para ajustes graduais
na politica monetaria ao longo de 2026.

Para o Brasil, o més reforcou a necessidade de equilibrio: a inflagdo mostrou
sinais de controle, os mercados financeiros tiveram desempenho positivo e a politica
monetadria permaneceu estavel, mas a atividade industrial fraca e o cambio
pressionado lembram que os desafios continuam presentes. A evolucao do cenario
fiscal e a capacidade de manter a confianga serao determinantes para transformar
esse inicio de ano em uma trajetéria mais favoravel.

No geral, dezembro encerra o ano com um quadro mais estavel e com
expectativas moderadamente positivas, indicando que 2026 pode ser um periodo de
transicao importante — desde que as condi¢des internas e externas avancem na
direcao da previsibilidade e da responsabilidade econémica.

PERSPECTIVAS

O inicio de 2026 se desenha como um periodo de ajustes importantes na
economia global. A combinacao de inflagdo mais comportada, atividade moderada e
bancos centrais atuando com maior prudéncia cria um ambiente menos turbulento do
gque o observado nos ultimos anos. Esse movimento tende a favorecer uma reducgao
gradual das taxas de juros nas principais economias, o que pode aliviar condi¢oes
financeiras e melhorar o apetite por risco ao longo do ano.

Para o Brasil, o cenario exige atencao, mas também oferece oportunidades. A
inflacdo mais controlada e a estabilidade da politica monetaria ajudam a ancorar
expectativas, enquanto os mercados financeiros mostram disposicao para reagir
positivamente sempre que ha sinais de maior previsibilidade. Por outro lado, a
fraqueza da atividade industrial e a sensibilidade do cdmbio reforcam a necessidade
de disciplina fiscal e clareza nas decisoes de politica econémica.

Se 0 ambiente internacional continuar convergindo para maior estabilidade e o
pais avancar na agenda fiscal, 2026 pode se transformar em um ano de transicao
favoravel — com melhora gradual da confianga, reducao de incertezas e espago para
uma retomada mais consistente da atividade.
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RECOMENDACAO

Diante do cendrio atual e das perspectivas, recomenda-se que o RPPS adote
uma estratégia de investimentos equilibrada, priorizando seguranca e liquidez, mas
sem deixar de aproveitar oportunidades gradualmente emergentes. De forma pratica,
a orientacao é:

o Manter participacio em renda fixa pés-fixada (CDI, GESTAO LIVRE e IRFM 1),
aproveitando o retorno elevado proporcionado pela Selic no curto prazo.

e Manter e avaliar aumento gradual de posicées em IPCA+ (IMA B 5), buscando
protecao contra inflacao e alongamento de duration com cautela.

e Considerar incremento moderado em renda variavel, priorizando setores
defensivos e ativos com fundamentos sélidos.

e Avaliar exposicao internacional como instrumento de diversificacdo e
protegao contra riscos domésticos.

o Reforcar analise de crédito privado (LF, CDB, FIDC), priorizando emissores de
alta qualidade e com rating consistente.

A estratégia mais adequada para o momento é de gestao ativa com foco em
preservacao de capital, mas ja incorporando movimentos graduais para capturar
ganhos futuros, alinhada a Politica de Investimentos e ao perfil previdenciario de longo

prazo.
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Estratégia de Alocacao de Carteira

PRO GESTAO-NIVEL

CoOMUM I 11 11} v

RENDA FIXA 60,0% 55,0%  50,0%  40,0% 350%

LONGUISSIMO PRAZO IMA-B 5+ 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
IMA-B 2,50%  2,50% 2,50%  2,50% 2,50%

LONGO PRAZO
IMA-GERAL 2,50%  2,50% 2,50%  2,50% 2,50%
GESTAO DURATION 5,00%  5,00% 500%  5,00% 5,00%
. IMA-B 5 /IDKA 2A 10,0% 10,0% 7,50% 2,50% 2,50%
MEDIO PRAZO IRFM / IRFM 1+ 500%  5,00% 2,50%  2,50% 2,50%
cDI 500%  2,50% 500%  0,00% 0,00%
CURTO PRAZO GESTAO LIVRE 5,00%  2,50% 2,50%  2,50% 0,00%
IRFM 1 5,00%  5,00% 2,50%  2,50% 0,00%
TiTULOS LF / CDB 15,0%  15,0% 150%  15,0% 15,0%
PRIVADOS FIDC / CREDITO PRIVADO 5,00%  5,00% 5,00%  5,00% 5,00%

RENDA VARIAVEL 30,0%  35,0% 40,0% 50,0% 55,0%

FUNDOS DE AGOES 20,0% 25,0% 30,0% 40,0% 42,5%

NACIONAL 2,50% 1,50%  1,50%  1,50% 2,50%
MULTIMERCADOS

INTERNACIONAL 2,50% 150%  1,50%  1,50% 2,50%

FUNDOS DE PARTICIPAGOES 0,00%  2,50%  2,50%  2,50% 2,50%

FUNDOS IMOBILIARIOS 5,00% 500%  500% 500% 500%

INVESTIMENTO NO EXTERIOR 10,0% 10,0%  10,0% 10,0% 10,0%

100% 100%  100%  100% 100%




