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Onézimo Soares Ribeiro

Na Sala de Reunides, realizou-se a 62 Reunido Ordinéria do Comité de Investimentos
do IPMS Suzano, dirigida por seu presidente, Joel de B Bittencourt, com inicio as 09h
do dia 05 de junho de 2025. O destaque inicial foram as movimentagdes realizadas no
més 05/2025. Conforme aprovado na 52 Reunido Ordindria do Comité de
Investimentos de 2025, foram investidos: RS 11.148.666,26; no fundo CAIXA BRASIL |
ESPECIAL 2030 TITULOS PUBLICOS FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO RF — RESP \\
LIMITADA — CNPJ n°. 56.209.467/0001-09 e RS 3.931.135,92,"no Fundo BB
PREVIDENCIARIO RENDA FIXA TP VERTICE ESPECIAL 2029 FIF — RESP LIMITADA — CNPJ
n? 59.816.458/0001-66 e o valor de R$ 500.000,00,n0 Fundo CAIXA FI BRASIL TP RF =
CNPJ 05.164.356/0001-84, que estdo em conformidade com a Resolugdo 4.963/21,
Artigo 79, Inciso |, Alinea “b”, valores esses relativos dos aportes, amortizacdes de
fundos e ingressos das contribuigdes previdencidrias dos servidores, valores -\
recebidos de parcelamentos, no més de Maio/25, e também dos valores de RS
186.000,08, recebidos do Comprev conforme PA ne 00397-002/2024, creditados na ¢

conta n? 050-7 — Ag. 0642 - CEF e do valor de RS 26.441,80, recebido a titulo
distribuicdes de rendimentos do fundo MERITO DESENV. IMOB. | FIl - MEII11 (CNPJ:
16.915.968/0001-88). Em maio de 2025, no cendrio econdmico brasileiro contamos

com a decisdo de juros, o Copom elevou a taxa Selic para 14,75% a.a. diante de um

cenario global mais incerto, marcado por tensées na politica comercial dos EUA e seus

reflexos na inflagdo e nos ativos financeiros. Internamente, apesar do dinamismo da
atividade econdmica, h3 sinais de moderaciio no crescimento e inflagdo acima da

meta, com expectativas ainda desancoradas para 2025 e 2026. O Comité destaca
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riscos elevados para ambos os lados do cendrio inflaciondrio e reforga a necessidade
de manter uma politica monetaria contracionista por mais tempo para garantir a
convergéncia da inflagdo a meta. A inflagdo medida pelo IPCA subiu 0,26% em maio,
uma desaceleracdo em relagdo 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%,4ainda superior ao teto
da meta. O resultado ficou abaixo da expectativa do mercado, que previa alta de 0,37.
O principal fator de pressdo inflaciondria em maio foi o grupo Habitagdo, com
destaque para a conta de luz, que subiu 3,62% devido a ativagdo da bandeira amarela.
Em contrapartida, itens como passagens aéreas, gasolina, tomate e arroz tiveram
quedas, contribuindo para aliviar o indice geral. A combinagdo desses fatores ajudou
a conter a inflagdo do més, apesar da pressdo nos custos de energia. O cambio
brasileiro encerrou maio em alta, refletindo tanto a valorizagdo global da moeda
norte-americana quanto tensdes comerciais renovadas entre EUA e China. A moeda
fechou a RS 5,72, com avango mensal de 0,78%. No cendrio internacional, investidores
monitoraram dados de inflagdo nos EUA e as incertezas geradas por possiveis novas
tarifas anunciadas pelo governo Trump. O Ibovespa fechou 0 més de maio/25 aos
137.026 pontos, sofrendo pressdo nos ultimos dias pelo aumento das tensdes
comerciais entre EUA e China, o que elevou a aversdo ao risco. Apesar da corre¢ao 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 avango foi impulsionado
principalmente pela entrada de capital estrangeiro, com quase RS 12 bilhdes
investidos s6 em maio, enquanto o investidor local permaneceu pouco engajado. No
entanto, o desempenho do indice segue altamente sensivel as mudancas no cenario
internacional, como demonstrado pela retirada e posterior retorno de recursos em
resposta ao conflito comercial. A Renda Fixa no més de maio, a performance dos

IMA-B {I,70%), IMA-B 5+ (2,45%). No grupo dos prefixados, as performances fi
sob a seguinte forma: IRF-M 1 {I,09%), IRF-M {1,00%) e IRF-M 1+ (0,95%). Quanto aos

indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagio de 0,70% no més enquanto 0 N\
IDKA-IPCA 2a obteve oscilagdo de 0,53% no més. J& no cendrio internacional, nos -
Estados Unidos, durante as ultimas semanas, a curva de juros das treasuries do
governo americano apresentou movimento de abertura principalmente nas pontas

longas dado as preocupagdes com o cendrio fiscal americano que se encontra
fragilizado. As imprecisdes, pausas, postergagdes, adiamentos nas decisdes do
governo dos Estados Unidos em relagdo aos demais paises sobre a questdo comercial-

tarifaria prejudicaram e enfraqueteram a moeda americana em relagdo as outras
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moedas. Mesmo com a reduc¢do tempordria para 0 mundo Ex-China e a redugdo
temporéria reciproca das tarifas entre os Estados Unidos e a China, a discuss3o sobre
a saude orcamentaria da américa do norte pressionou ainda mais a moeda americana,
além da probabilidade de desaceleragdo da atividade econdémico, conforme
registrado pelo DXY, indice que mede a for¢a do délar norte-americano em relagdo a
uma cesta de moedas estrangeiras. A inflagdo ao consumidor (CPI) subiu 0,1% em
maio, abaixo da expectativa do mercado, que previa uma alta de 0,2%. Conforme
apontado no ultimo periddico, na reunido de maio do Fome, o Fed optou pela
manutencdo da taxa de juros no intervalo de 4,25% a 4,50%, conforme esperado. A
decisdo reflete a postura cautelosa do Fed diante de um cendrio econdmico incerto,
marcado por pressoes inflacionarias decorrentes das tarifas impostas pelo governo
Trump e riscos crescentes de desaceleragdo econdmica. Na coletiva da ocasido, o
presidente do Fed, Jerome Powell, enfatizou que a politica monetéria atual esta "em
um bom lugar" e que o banco central aguardara 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
evolugdo dos indicadores econémicos. O mercado financeiro, por sua vez, ajustou
suas expectativas, prevendo a primeira redugdo de juros possivelmente em setembro,
com base nas proje¢des atuais. Na Zona do Euro, a inflagdo ao consumidor (CPI) n4
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 desaceleragdo, puxada |
principalmente pela queda nos pregos dos servigos e pela continuidade da queda nos
custos de energia, fortalece as apostas de mais cortes na taxa de juros. 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 merc;
de 2,5% e atingindo seu nivel mais baixo desde outubro de 2021. Conforme tamifém
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 Franga, Alemanha e Itélia, que enfrentam
fortes desafios para fortalecimento da atividade econdmica. A decisdo ocorre em
meio a queda da inflagdo para 1,9% e aos impactos negativos da guerra tarifria
promovida pelos EUA. Na Asia, a inflagdo ao consumidor (CPI) chinesa registrou queda
de -0,1% em maio em relagdo ao mesmo més do ano anterior e 0,2% na comparac3o
com o més anterior. A principal pressdo de baixa veio do prego de energia, que
representou quase metade da retragdo anual do. Nesse cendrio a carteira do IPMS
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fechou o més de MAIO/25 com desempenho positivo de RS 11.413.283,55, sendo
que o segmento de Renda Fixa apresentou resultado positivo de RS 4.136.273,23, 0
segmento de Renda Varidvel apresentou resultado positivo de RS 2.539.688,25,
enquanto o segmento no exterior o resultado foi positivo em RS 4.737.322,07. O
retorno da carteira em MAIO de 2025 atingiu o percentual igual a 5,42%, no ano. O
IPCA de MAIO/25, ficou em 0,26%, acumulado em 2,75% no ano. Com esses
indicadores a Meta Atuarial estd acumulada em 4,90% (IPCA + 5,26% a.a.). Também
fica constado que as demais informagdes/comunicados/informes dos fundos
investidos encontram-se em seus respectivos processos. Apés uma andlise detalhada
APROVOU: (i) novos aportes e ingressos de recursos provenientes dos repasses das
contribuicdes mensais, a serem aplicados no fundo BB PREVIDENCIARIO RF
REFERENCIADO DI LP PERFIL FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO — CNPJ n. 13.077.418/0001-49 — credenciado conforme PA n2 00285-
002/2024, em conformidade com a Resolugdo 4.963/21, Artigo 79, Inciso |, Alinea “b”;
(ii) Para as movimentacdes administrativas na conta da Caixa n2 045-0 e pagamentos
previdencidrios na conta da Caixa n2 048-5, aplicar e resgatar do fundo CAIXA FI
BRASIL TP RF — CNPJ 05.164.356/0001-84. Consta como anexo a esta ata os relatdrios
analisados: i) Relatério da posicdo de Investimentos — 31/05/2025; ii) Relatério
Analitico de Investimentos — Crédito & Mercado — Maio/25; iii) Relatério de Mercado
— Focus — 30/05/2025; iv) Boletim RPPS — Caixa Asset — junho/2025; v) Resumo
Econdmico Mensal — Sicredi — 02/06/2025; vi) Panorama Maio — Crédito & Mercado.
O Presidente declarou encerrada a 62 Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos
de 2025, as 1;30h. Eu, Jodo Ramos Junior, redigi a presente ata, que, apos leitura,
sera devidame‘n\ assinada pelos participantes.

President¢ do Comi

embro

g
|
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2 de junho de 2025

RESUMO ECONOMICO MENSAL

e A economia global se manteve forte em maio, com expansao da atividade
acompanhada por desinflacao nos EUA e na China. No entanto, a incerteza
sobre o choque tarifario deve levar o Fed a manter os juros estaveis em
2025. No Brasil, o diferencial de juros levaré o cambio a R$ 5,80/US$ no final
do ano.

e O PIB cresceu 1,4% t/t no 1° tri/25, em linha com a nossa expectativa. As
aberturas mostram a demanda aquecida e setores da oferta comecando a
sentir os efeitos do aperto da politica monetaria. Projetamos desaceleracao
gradual da atividade ao longo do ano e uma crescimento de 2,4% em 2025.

e Ao longo de maio, o cenario de juros e inflacao se tornou mais nebuloso.
Enquanto fora observado uma moderacao inesperada nos nucleos, os
fundamentos para a inflacdo seguiram difusos. Revisamos o IPCA de 2025
para 5,3%. O Copom, por sua vez, tem sinalizado que o ciclo terminou, de
forma que passamos a considerar a manutencao da Selic em 14,75% a.a. ao
longo do ano.

e Em maio, a divulgacao do 1° Relatério de avaliacao de receitas e despesas de
2025 trouxe uma contencao de gastos maior que a esperada, o que aponta
para a possibilidade de cumprimento da meta de resultado primdrio deste
ano. Contudo, a trajetéria da divida sugere que cumprir as metas de primdrio
nao é suficiente para garantir a sustentabilidade das contas publicas.
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Economia internacional

Em maio, os novos indicadores das economias externas pouco diminuiram a
incerteza elevada apdés o pacote de tarifas de abril. A pausa de 90 dias na
aplicacdo de aliquotas tarifarias proibitivas entre EUA e China empolgou os
mercados; o imbréglio comercial logo se tornou judicial, com questionamento da
autoridade do presidente norte-americano em utilizar poderes de emergéncia
para impor as tarifas reciprocas.

Apesar da incerteza, os nimeros norte-americanos apontaram forte geracao de
emprego em abril (+177 mil), que manteve a economia aquecida, com
desemprego estavel em 4,2%. No ambito dos precos, a inflacdo cedeu: o nucleo
do PCE, referéncia para a taxa bdasica de juros, desacelerou de 2,7% a/a para
2,5% a/a. Em linhas gerais, portanto, o més viu desinflacdo e atividade
econdmica robusta, superior a expectativa. A publicacdao da ata da dltima
reuniao do FOMC citou preocupacao com uma alta conjunta da inflacao e do
desemprego, no entanto, o que reforca uma perspectiva de manutencao de juros
e comunicacao cautelosa para a préxima decisao, no dia 18/jun. Nesse contexto,

projetamos estabilidade das fed funds entre 4,25%-4,50% a.a. em 2025.

No outro lado da disputa comercial vigente, os dados mais recentes da China
apontaram que a producao industrial cresceu 6,1% a/a em abril, acima do
esperado. Por outro lado, o consumo interno continua fraco: as vendas no varejo
cresceram apenas 5,1%, abaixo da expectativa de 6%. Mesmo assim, a

expectativa é que o pais consiga atingir sua meta de crescimento de 5% em
2025.

Por fim, a Zona do Euro enfrenta inflacao cadente, atingindo 2,2% a/a em abril, e
atividade econémica também em queda, conforme sinalizado pelo PMI
composto do bloco, que nao somente frustrou a expectativa de alta como
apontou contracao na inddstria e nos servicos. Esse contexto deve levar o BCE a

cortar a taxa de juros basica para 2% a.a., numa tentativa de estimular a
economia do bloco.

EUA: Inflacao e desemprego China: Atividade econdmica
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Taxa de cambio

Ao longo de maio, a taxa de cambio do real frente ao délar depreciou 0,9%,
fechando o més em R$ 5,68/US$ apds ter alcancado maxima de R$ 5,75/US$ e
minima de 5,61/US$%, em mais um més de alta volatilidade interna e externa. Em
relacdo a abril, o cdmbio médio de maio (R$ 5,67/US$) representou apreciacao
de 1,8%, nimero que se torna menos expressivo quando comparado a variacao
de moedas pares. O peso mexicano, por exemplo, apreciou 2,8% frente ao délar
em maio, enquanto o rand sul-africano apreciou 4,3%; o peso chileno, por sua
vez, apreciou 2,1% frente ao délar em maio.

Os principais vetores da apreciacdo das moedas emergentes foram i) a
apreciacao de 1,6% do indice de commodities CRB, a despeito da baixa de 5,1%
do petréleo Brent; ii) a apreciacdo de 2,1% da soja e de 2,9% da carne bovina, no
mercado internacional; iii) a queda arraigada do risco-pais e dos indicadores de
volatilidade do mercado norte-americano, que induziram um momento de maior
busca pelo risco. O CDS brasileiro recuou 12% no més, namero que foi superado
pela queda de 15% do CDS sul-africano e de 17% do CDS chileno. Ainda, leituras
de inflacdo mais benignas estimularam movimentos de carry trade, onde
recursos captados a juros reais baixos sao aplicados em moedas que rendem
juros reais mais altos, apreciando moedas como o real brasileiro.

Entre as moedas fortes, a conjuncao de risco fiscal e apreciacao das
commodities impulsionou a depreciacdo do délar. A U(nica excecao ao
movimento foi do iene japonés, que depreciou 0,4% frente a moeda norte-
americana, tdo somente por ter experimentado estresse fiscal maior que os EUA
no periodo. Os rendimentos dos titulos de 30 anos dos EUA e do Japao subiram
no periodo, conforme houve aumento da percepcao de risco fiscal nos dois
paises. No caso dos Estados Unidos, a tramitacao até agora bem sucedida de um
pacote de cortes de impostos desenhado pelo governo Trump levou a um
aumento de 29% no CDS norte-americano no més. O contexto de diferencial de
juros elevados, apreciacao relativa das commodities e enfraquecimento do
délar nos leva a projetar uma taxa de cambio de R$ 5,80/US$ ao final de 2025 e
de R$ 5,90/US$% ao final de 2026.

Taxa de cambio e indice DXY Risco-pais e commodities
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Atividade economica

O PIB cresceu 1,4% t/t no 1° tri/25, em linha com a nossa expectativa. Pela ética
da demanda, observamos uma atividade bastante aquecida: o Consumo das
familias avancou 1,0%, puxado pelas boas condicdes do mercado de trabalho e
transferéncias de renda, e o Investimento cresceu 3,1%, ainda refletindo o
periodo de juros mais baixos visto no ano anterior. Diante disso, a absorcao
doméstica' cresceu 1,3%. Do lado da oferta, tivemos um excelente desempenho
na Agropecuaria (12,2%), refletindo, principalmente, a recuperacdo da safra no
Centro-Oeste, e também na Industria extrativa (2,1%). Por outro lado, nos
setores ciclicos, observamos com maior clareza os efeitos do aperto monetario:
alta modesta nos Servicos (0,3%) e quedas na Indistria de transformacédo (-
1,0%) e na Construcdo civil (-0,8%). Com isso, o PIB exégeno? avancou 3,3%
enquanto o PIB ciclico3 cresceu 0,5%, no mesmo ritmo do trimestre anterior.

Para o restante de 2025, projetamos uma desaceleracao moderada do consumo.
0 mercado de trabalho continua bastante aquecido, com a taxa de desemprego
atingindo o menor valor da série histérica em abril/25 (6,3%), reflexo de um
forte ritmo de geracdo de empregos formais (+189 mil). A massa de rendimentos
segue em expansao (6,1% a/a) assim como as concessodes de crédito para PF e
PJ (3,1% m/m), apesar dos recentes aumentos nas taxas de juros para o
tomador. No entanto, a forte elevacao da inadimpléncia no crédito livre ja
observada em abril (0,4 p.p., para 4,8%) tende a levar uma contencao mais
rapida da oferta de crédito. Com isso, projetamos crescimento do PIB de 0,5% t/t
para o 2° tri/25 e uma desaceleracao gradual até o final do ano, de maneira que
revisamos a nossa projecao de crescimento para 2,4% em 2025.

Para 2026, seguimos vendo uma atividade mais fraca, por conta dos efeitos
defasados da politica monetaria e do menor crescimento global,
contrabalanceado pelas medidas de politica fiscal dos governos federal e
estaduais. O novo crédito consignado para trabalhadores do setor privado, a
isencdo de IR para contribuintes com renda até R$5 mil mensais e uma taxa Selic
que deve comecar a cair tendem a sustentar o crescimento, de forma que
projetamos crescimento do PIB de 1,9% para 2026.

PIB Ciclico e Absorcao Doméstica PIB
(mar/96=100, com ajuste sazonal) (var. % t/t-1)
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Fonte: IBGE. Projecées do Sicredi.'Absorcdo doméstica: Consumo das familias, Consumo do governo e Investimento.?PIB exdgeno:
Agropecudria, Indlstria extrativa, Admlnlstracao plblica e Atividades imobiliarias. 3PIB ciclico: Valor agregado excluindo o PIB exégeno.
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Juros e inflacao

A leitura do IPCA-15 de maio tornou o cenario de juros e inflacdo mais nebuloso. O
indicador variou 0,36%, abaixo da nossa projecdo (0,46%) e da expectativa do
mercado (0,44%). Com isso, a inflacdo dos dltimos 12 meses desacelerou de 5,5%
para 5,4%, contrariando as expectativas de aceleracao. A surpresa baixista foi
disseminada entre os grupos, mas com destaque nos nidcleos, métricas mais
sensiveis ao ciclo econémico. Tanto a inflacdo de bens industriais (0,41%) quanto
de servicos subjacentes (0,45%) subiram menos que o esperado, dando forca a
tendéncia baixista dos nicleos, conforme mostra o grafico abaixo.

IPCA-15 - Nucleos selecionados Taxa Selic
(var. % mensal dessaz.) (% aa. | reunides em p.p.)

mar/25 Mabr/25 Mmai/25
0,80 14,75 0 0 0 14,75
0,60
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0,00

Serv. Serv. jun/25 set/25 dez/25

Subjacentes Ociosidade Hoje jut/25 nov/25 2025

Fonte: IBGE. BCB. O EX.0 exclui os grupos de alimentacdo e administrados. Os demais nicleos seguem classificacdo do BCB. Projecdes Sicredi.
Entretanto, para configurar uma inflexao na dinamica do IPCA, precisamos de
mais leituras com composicao benigna; e, mesmo neste patamar, os nucleos
ainda estao incompativeis com a meta. Além disso, os fundamentos da inflacao
seguem difusos, como a atividade econdmica resiliente, especialmente o
mercado de trabalho, a despeito da Selic elevada, enquanto as commodities tém
apresentado risco baixista, com um cambio sujeito a volatilidade do cendrio fiscal
e internacional. Ainda, nos precos administrados, o corte de 5,6% na gasolina
pela Petrobras ameniza o efeito da bandeira vermelha 1 sobre a energia elétrica
em junho. Nossas projecdes seguem indicando uma aceleracao até agosto, mas
para um patamar menor em relacao ao cenario anterior, de forma que revisamos
o IPCA de 2025 para 5,3%. Para 2026, mantemos nossa projecao de 4,4%.

Tal cenario tende a demandar juros elevados por mais tempo, o que parece ser a
estratégia do Copom. Em maio, o comité decidiu elevar a Selic em +0,50 p.p., para
14,75% a.a.. A decisao levou em conta as expectativas de inflacao desancoradas,
a resiliéncia da atividade econdmica e a resisténcia dos nucleos de inflacao.
Apesar disso, o comité alterou seu balanco de riscos, que passou de assimeétrico
para cima para neutro, ao mesmo tempo em que suas projecdes de inflacao
cairam para o horizonte relevante. O Copom ainda retirou a sinalizacao de um
novo ajuste para a préxima reunido, mantendo-se mais dependente dos dados,
enquanto ressaltou sua perspectiva de desaceleracdo da atividade a frente, bem
como os efeitos defasados a se materializarem. Nesse sentido, entendemos que
o ciclo terminou, de forma que projetamos manutencao da Selic em 14,75% a.a.,
mas alertamos que seria apropriado elevar a Selic até 15,0% a.a.. Conforme a
atividade demonstrar sinais inequivocos de desaceleracao, o comité deve iniciar
o ciclo de cortes em 2026, levando o juros até 12,0% a.a.

7~ Sicredi
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Desafios das contas publicas brasileiras persistem

No final de maio, a agéncia de rating Moody's revisou a perspectiva da nota de
crédito do Brasil de ‘positiva’ para ‘estavel’, tendo em vista a demora para a
consolidacao das contas publicas brasileiras, ‘apesar do cumprimento das metas
de resultado primario’. Isso reforca que satisfazer o Novo Arcabouco Fiscal nao é
suficiente para garantir a sustentabilidade das contas publicas, uma vez que a
divida publica continua em trajetéria de elevacao.

Ainda em maio, tivemos a divulgacao do 1° Relatério de avaliacao de receitas e
despesas de 2025, que trouxe uma contencdo de gastos de R$ 31 bi, maior que a
nossa expectativa (R$ 12 bi). Do lado positivo, houve realismo por parte do
governo, tanto no que tange as despesas quanto nas receitas. A projecao de
despesa foi elevada em R$ 25,8 bi, enquanto foram reduzidos em R$ 60 bi a
estimativa de arrecadacao para o ano, tanto por projetos que nao foram
aprovados no Congresso quanto por uma menor receita esperada com o petréleo.

Do lado negativo, o governo aumentou o IOF para compensar perdas de
arrecadacao, o que gerou criticas por seu uso questionavel tanto do ponto de vista
legal quanto econdmico, ja que encarece o crédito e operacdes cambiais. Apds
reacao negativa do mercado, parte da medida foi revogada, mas o restante segue
em vigor, apesar da pressao do Congresso. Ainda assim, o governo deve alcancar
a meta fiscal ajustada de 2025, impulsionado por uma revisao positiva do PIB e
contencao inicial de gastos devido ao atraso na aprovacao do orcamento.

Além disso, a LDO de 2026 revelou que, até 2029, as despesas obrigatérias da
Unido devem consumir todo o orcamento federal, inviabilizando investimentos
publicos. Isso se deve, em parte, aos indexadores dessas despesas, que crescem
mais rapido do que o gasto total. Diante disso, o primeiro passo para colocar as
contas publicas em trajetéria sustentavel no médio prazo sao reformas que
corrijam a disparidade entre os indexadores.

Analisando o comportamento do mercado, a questao do elevado endividamento
dos governos tem sido deixada em segundo plano em um contexto de aumento
dos gastos pulblicos em diversos paises, seja por motivos de defesa ou outras
prioridades. Nesse cenario, apés o estresse observado em novembro, o mercado
tem demonstrado maior tolerancia em relacao ao Brasil. No entanto, com as
eleicdes se aproximando, é possivel que os investidores voltem a exigir prémios
de risco mais elevados sobre os ativos brasileiros, incluindo a moeda e os juros.
Divida Bruta do Gov. Geral Despesas do Governo Central

geg (% doPIB) Projecéio (R$ bilhdes)
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Tabela de Projecoes

2025 2026

Atividade Economica

PIB Nominal (R$ bi) 7389  7.609 9.012 10.079 10.943 11.744 12.846 13.896
PIB Nominal (US$ bi) 1.875 1452 1746 2015 2179 2147 2226 2.371
Crescimento Real do PIB (%) 1,2 -3.3 4.8 3,0 2.9 3,4 2,4 19
Consumo das Familias (%) 2,6 -4.6 3,0 41 3,1 4.8 2,1 2.4
Investimento Privado (%) 4,0 -1,7 12,9 11 -3,0 7.3 27 -05
Consumo do Governo (%) -0,5 -3,7 42 2,1 1,7 1,9 1,5 1,8
Exportacoes (%) -2,6 -23 a4 5,7 91 29 3,5 3,5
Importacdes (%) 13 -9,5 13,8 10 12 147 4,5 3,0
Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 1.8 15,0 7 8.4 78 6,6 7.0 75

Fim de Periodo (%)

Inflacao

IPCA (%) 43 45 10,1 5.8 4.6 4.8 53 4.4
IGP-M (%) 7.3 23,1 17,8 55 -32 6,5 3,8 4,2
Juros

Taxa Selic, Fim do Periodo (%) 4,50 2,00 9,25 13,75 1,75 12,25 1475 12,0
Taxa Selic, Média do Periodo (%) 59 2.8 48 126 133 109 144 13,0
Taxa de Juros Real, Fim do Periodo (%) 0,2 -2,4 -0,8 75 6,8 71 9,0 7,2

Taxa de Cambio (RS/USS)

Taxa de Cambio, Fim de Periodo 4,03 5,20 5,58 522 484 6,19 580 590

Taxa de Cambio, Média do Periodo 3,94 5,24 5,41 516 498 547 577 586

Setor Publico

Result. Primério Gov. Central (% PIB) -1,3 -9,8 -0,4 05 -21 -04 -05 -07

Divida Bruta do Gov. Geral (% PIB) 4.4 86,9 77,3 7,7 738 765 788 819

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) 6,5 15,7 16,4 145 81 109 8,3 75

Livres 13,9 154 204 149 55 10,6 8,0 6,0
Livres - PF (%) 16,5 10,7 23,0 17,5 82 123 9,0 7.4
Livres - PJ (%) 10,8 212 17,5 11,9 2,1 8,4 7.5 4.1

Direcionados -2.3 16,1 10,9 14,0 11,9 14 9,0 10,5
Direcionados - PF (%) 6,6 1,7 185 180 131 1,8 95 1,0
Direcionados - PJ (%) -13,9 23,4 -0,1 6,9 96 104 8,0 9,5

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Geréncia de Analise Econémica do Banco Cooperativo Sicredi S.A. e tem
por objetivo fornecer informacdes de indicadores econdmicos. Ressaltamos, no entanto, que as andlises bem como as
projecdes contidas refletem a percepcdo da Geréncia de Andlise Econdmica no momento em que o texto é produzido,
podendo ser alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. ndo se responsabiliza por atos/decisoes
tomadas com base nos dados divulgados nesse relatério.
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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 ndao param de escalar o conflito. Além da devastacdo humanitaria,
irreparéavel, impactos econémicos também sao possiveis de serem identificados.

O Oriente Médio representa forte papel na producao e distribuicdo de petréleo
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, nado é o principal player,
e uma paralizacao de sua producao/ distribuicdo 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 reunidoes mais importantes do ano
do COPOM. Com o atual patamar da Selic em 14,75%, ja notamos uma reducao
gradativa da velocidade de avang¢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 aten¢ao ao comunicado pés decisao do COPOM, uma
vez gue, em conjunto com a decisdo 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 condi¢des 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

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 cendrio 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, postergacoes, adiamentos nas decisdes do governo
dos Estados Unidos em relagao aos demais paises sobre a questdo comercial-tarifaria
prejudicaram e enfraqueceram a moeda americana em relagdo as outras moedas.

Mesmo com a reducao temporaria para o mundo Ex-China e a reducgao
temporaria 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 desaceleracdo da atividade econémico, conforme registrado
pelo DXY, indice que mede a for¢a do délar norte-americano em relagdo a uma cesta
de moedas estrangeiras.



DXY Dollar Index:

Dollar Index 98.086 -0.213 (-0.22%)

110

103

106

104

102

100

Jul Sep Mo 2025 har ey o]
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
moderagcdao, o mercado de trabalho segue sélido, embora novas politicas da
administracdo Trump possam exercer pressao negativa nos préximos meses.

Criacao 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 milhoes, acima das
expectativas do mercado. Os maiores aumentos ocorreram nos setores de servicos
profissionais e empresariais.



Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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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 comparacao anual, o
indice sobe 2,4%, também levemente abaixo da projecao de 2,5%. Os principais
responsaveis pela alta foram os pre¢os 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 nlcleo do indice, que exclui alimentos e energia, também teve
alta moderada de 0,1% em maio, acumulando 2,8% em um ano.

Variacao mensal inflacao - 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
relacdo ao més anterior, em linha com as expectativas, apos ficar estdvel em margo.
Os precgos de bens e servicos aumentaram modestamente, e o nlcleo do PCE — que
exclui alimentos e energia — também avangou 0,1%. Na comparacao anual, a inflacdo
medida pelo PCE caiu pelo segundo més seguido, atingindo 2,19, o menor nivel em
sete meses, enquanto o nucleo recuou para 2,5%, menor patamar desde margo de
2021. Os dados reforcam o cenario de desaceleracao gradual da inflagcdo, 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 cenario econémico
incerto, marcado por pressoes inflaciondrias decorrentes das tarifas impostas pelo
governo Trump e riscos crescentes de desaceleracdo econdmica. Na coletiva da
ocasiao, o presidente do Fed, Jerome Powell, enfatizou que a politica monetéaria atual
estad "em um bom lugar" e que o banco central aguardara 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 evolugcao dos
indicadores econémicos. O mercado financeiro, por sua vez, ajustou suas



expectativas, prevendo a primeira redugao de juros possivelmente em setembro, com
base nas projecdes atuais.

Taxa de Juros - Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI de maio de servicos 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 preocupacoes com tarifas e
politicas comerciais dominaram o cendario, 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 producdao, 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 petréleo.

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/BRI) 76.394 3164 (+4.32%)
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fonte: https://tradingeconomics.com/commodity/brent-crude-oil

RENDA VARIAVEL

No mercado de renda varidvel 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 avancou 6,15%
aos 5.911 pontos e o Nasdaq saltou 9,56% aos 19.133 pontos.



Zona do Euro
Inflagao

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 desaceleracao, 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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A inflacdo 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 periddicos, 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 econdmica. 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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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

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

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

PMI composto - Zona do Euro:
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Asia

A inflacao ao consumidor (CPI) chinesa registrou queda de -0,1% em maio em
relacdo 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 recuperacao moderada no consumo. Em 2025, ao CPl acumula
queda média de -0,1%.

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



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 que 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 cendrio global mais incerto, marcado por
tensdes na politica comercial dos EUA e seus reflexos na inflagdo e nos ativos
financeiros.

Internamente, apesar do dinamismo da atividade econémica, ha sinais de
moderacdo 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.

Inflacao

No Brasil, a inflacdo 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 ativacao da bandeira amarela.
Em contrapartida, itens como passagens aéreas, gasolina, tomate e arroz tiveram
guedas, contribuindo para aliviar o indice geral. A combinacao desses fatores ajudou
a conter a inflagao 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 servigos registraram queda na produc¢ao, acompanhada por nova redug¢ao nos
volumes de pedidos — reflexo de uma demanda mais fraca. A criacao 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 inflagao
de custos e os reajustes praticados nos servicos perderam forga, 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 avan¢o mensal de 0,78%. No cenario
internacional, investidores monitoraram dados de inflagcdo 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 tensdoes 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
cendrio 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 oscilagao 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 Ird, ambos paises de poténcia
nuclear e que ndao param de escalar o conflito. Além da devastacdo humanitaria,
irreparéavel, impactos econémicos também sao possiveis de serem identificados.

O Oriente Médio representa forte papel na producao e distribuicdo de petréleo
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, nado é o principal player,
e uma paralizacao de sua producao/ distribuicdo 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 reunides mais importantes do ano
do COPOM. Com o atual patamar da Selic em 14,75%, ja notamos uma reducao
gradativa da velocidade de avang¢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 aten¢ao ao comunicado pés decisao do COPOM, uma
vez gue, em conjunto com a decisdo 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 condi¢des 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.

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 propor¢cdo 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.
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