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Participantes: Joel de Barros Bittencourt
-~ Jodo Ramos Junior

~ Onézimo Soares Ribeiro

- -

Na Sala de Reunides, realizou-se a 12 Reunido Ordinéria do Comité de Investimentos
do Instituto de Previdéncia do Municipio de Suzano — IPMS dirigida por seu presidente, Joel
de Barros Bittencourt, com inicio as 09:30 horas do dia 22 de janeiro de 2025.
DELIBERACOES: O destaque inicial foram as movimentagbes realizadas no més 12/2024.
Conforme aprovado na 122 Reuniao Ordinaria do Comité de Investimentos, foram investidos
RS 10.285.596,73,/n0 Fundo SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL DI FI RF (CNPJ:
24.634.187/0001-43), que esta em conformidade com a Resolugdo 4.963/21, Artigo 72, Inciso
I, Alinea b, relativo a parte do ingresso das contribuicdes previdencidrias dos servidores,
referentes ao més de novembro e 13.saldrio e do valor de RS 5.491.596,73, recebidos do
Comprev conforme Processo Administrativo n2 00397-002/2024, creditados na conta n2 050-
7 - Ag. 0642 — Caixa Econﬁry‘éa Federal. Adicionalmente, também foi registrada a
amortizacdo de RS 696.859,25/ em cumprimento ao determinado na Assembleia Geral
Extraordindria de Cotistas do AR Bank FIDC — CNP) 24.445.360/0001-65, conforme
comunicado ao cotista de 12 de dezembro de 2024. Também foram registradas as
distribuicdes de rendimentos do fundo MERITO DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO | FiI
MFII11 (CNPJ: 16.915.968/0001-88), no montante de RS 28.364,84. Em seguida apresentou
0 Relatdrio de Analitico dos Investimentos — Base: 31/12/2024, elaborado pela empresa de
assessoria - Crédito & Mercado em conjunto com os Relatdrios de Posi¢do de Investimentos
em 31/12/2024, elaborado pela Diretoria Financeika. A rentabilidade da carteira no més foi
negativa em RS 6.606.427,42, $endo que o segmento\de RF apresentou variagdo negativa em
RS 6.478.884,22, 0 segmento de RV houve variagdo ndgativa de RS 3.158.407,36, enquanto
que o segmento no exterior o resultado foi positiv"‘--.,__em RS 3.030.864,16. Apresentou
também os dados do 42 trimestre/24, que no segmento d¢ RF apresentou variacio negativa
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em RS 2.690.196,98, o segmento de RV houve variagdo negativa de RS 5.822.118,67,
enquanto que o segmento no exterior o resultado foi positivo em RS 12.179.615,43. A
rentabilidade ng/ano liquida foi positiva em RS 58.453.536, 72&1 ngindo a rentabilidade no
ano de 7,02% contra a meta atual de IPCA + 4,93% a.a., de 10,02%. Apés a analise do
desempenho da carteira no més, passou-se entdo para um relato do cenario econdmico. Em
dezembro, o Comité de Politica Monetaria (Copom) aumentou a taxa Selic em 100 pb, para
12,25%, em sua reuniio de dezembro. No comunicado apds a decisdo, o Banco
Central entendeu que o cendrio externo continua desafiador, em fungdo da conjuntura
econdmica nos Estados Unidos. Em relagdo ao cendrio doméstico, o Comité avaliou que
a atividade econdmica permanece mais dindmica do que o esperado, destacando o
resultado do PIB do terceiro trimestre. O Copom também chamou atengdo para a
incompatibilidade das leituras recentes do IPCA, que vém apresentando elevagao, com a
meta de inflacdo. No que tange ao balango de riscos, o Banco Central considerou que
houve materializacio de alguns riscos, 0 que tornou o cendrio mais adverso, como
a desancoragem das expectativas e a conjungdo de politicas externa e interna que
tenham impacto inflaciondrio através da taxa de cambio. Diante desse quadro, o Copom
optou por elevar a taxa Selic em 100 pb, atingindo 12,25%, e indicou que devem ocorrer
mais duas altas de mesma magnitude nas proximas reunides. O ano encerrou com um més
marcado por alta volatilidade nos mercados internacionais, impulsionada pelas incertezas
acerca das agdes que Donald Trump adotard em seu novo mandato. As preocupagbes com
uma agenda que possa levar a mais pressdo inflacionédria no médio prazo resultaram no
fortalecimento adicional do délar globalmente e na elevagdo das taxas de juros. Os dados de
atividade econémica e inflagdo continuaram se mostrando resilientes, contribuindo para
os movimentos observados. O FED optou por reduzir novamente a taxa bdsica de juros em
0,25%, para 4,25% a.a.. Apesar desta redugao, as projecdes de atividade e inflagao indicam
que ha pouco espago para novos cortes. Na Zona do Euro, a desaceleragdo do ritmo de
atividade segue mais evidente do que na economia americana, e a inflagdo comega a se
alinhar de forma consistente a meta. Neste cendrio, o BCE decidiu por um novo corte de
0,25% na taxa basica de juros, adotando uma postura mais dovish (expansionista) em relacdo
as reunides futuras, o que reforca a expectativa de que a divergéncia de politicas monetarias
entre as duas maiores economias pode se acentuar nos proximos trimestres. Na China, em
dezembro, o Politburo (principal 6rgdo de lideranga politica) anunciou uma nova
orientagdo para a politica monetdria, mudando de uma postura “prudente” para
“moderadamente flexivel”, Além disso, o Comité se comprometeu em implementar uma
politica fiscal "mais proativa”, no sentido de estimularya demanda interna de maneira mais
incisiva. O anuncio representou a primeira grande muganga no direcionamento da politica
monetaria em 14 anos. Apesar de todos os incentivos\e politicas adotadas os impactos
positivos devem ser observados apenas no curto prazo, indicando que a economia chinesa
provavelmente continuara enfrentando desafios para crescer no médio e longo prazo. No
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cendrio doméstico, o foco foi a tramitagdo do pacote de redugdo de despesas apresentado
pelo governo em novembro. A diluigdo das medidas elaboradas durante sua tramita¢do no
Congresso trouxe ainda maior duvida sobre a sua eficicia para conter a crescente divida
publica, e mesmo com taxas de juros reais em patamar ja elevado, observamos uma nova
abertura na curva de juros nominal (prefixados), principalmente nos prazos mais longos que
passam a incorporar uma reagdo mais expressiva da politica monetdria incerta, inflagdo
pressionada e risco fiscal. A curva de juros real (indice de pregos) andou na mesma diregdo,
mas em menor intensidade, implicando em elevagdo importante nas inflagdes implicitas.
Nesse contexto, todos os subindices ANBIMA tiveram performance inferior ao CDI. Ja a
performance dos mercados de agdes em 2024 reforgou a divergéncia entre os principais
indices globais e 0 mercado brasileiro. Enquanto indices como o Nasdaq (+28,64%) e S&P500
(+23,49%) apresentaram valorizagdes significativas, o Ibovespa acumulou desvalorizagao de
-10,4% no ano. Essa discrepancia estd diretamente relacionada ao cenario de deterioragao
fiscal interna e pela alta dos custos de financiamento, que afastaram investidores. Nos
Estados Unidos, os dados do mercado de trabalho foram robustos e a inflagéo norte-
americana se mostrou mais uma vez resiliente. Além disso, a postura mais cautelosa do FED
sobre cortes de juros contribuiu para a pressao sobre os mercados emergentes. Na China, o
principal 6rgdo de lideranca politica, anunciou uma nova orientagdo para a politica
monetdria: mudando de uma postura “prudente” para “moderadamente flexivel”. O antncio
representou a primeira grande mudanga no direcionamento da politica monetdria em 14
anos. Apesar de todos os incentivos e politicas adotadas os impactos positivos devem ser
observados apenas no curto prazo, indicando que a economia chinesa provavelmente
continuara enfrentando desafios para crescer no médio e longo prazo, impactando. No Brasil.
a combinagdo de alta da Selic (agora em 12,25%) e inflagdo acima do teto previsto (4,83%
2024) aumentou a pressdo sobre ativos locais. O desempenho setorial do Ibovespa destacou
Servicos Financeiros (+9,29%) e Papel e Celulose (+7,68%) lideraram os ganhos, beneficiados
pelo desempenho das seguradoras, desvalorizagdo cambial e recuperagdo nos pregos das
commodities. Em contrapartida, Agronegécio, Agucar e Etanol (-14,69%) e Siderurgia (-
12,93%) registraram as maiores quedas. Os indices brasileiros refletiram o contexto de
cautela local. Em contraponto, no acumulado de 2024, o BDRX (+70,59%) foi o grande
destaque, beneficiado pela valorizagdo do ddlar e pelo bom desempenho dos indices
aciondrios americanos. Apos analise detalhada APROVOU: (i) novos aportes e ingressos de
recursos provenientes dos repasses das contribui¢cdes mensais, a serem aplicados no fundo
CAIXA FI BRASIL ESP 2028 TP RF RL (CNPJ: 56.209.124/0001-36); (ii) Para as movimentag¢des
na conta administrativa aplicar e resgatar do CAIXA FI BRASIL TP RF-CNPJ05.164.356/0001-
84. Consta como anexo a esta ata os relatorios anallsados: i) Relatério da posicdo de
Investimentos — 31/12/2024; ii) Extrato do Fundo Mérito,FIl — CNPJ 16.915.968/0001-88 —
dez/2024; iii) Mapa de Rentabilidade da Carteira — 31/12/2024; iv) Relatério de Mercado -
Focus — 03/01/2025; v) Boletim RPPS — Caixa Asset — Janeirg/2025; vi) Resumo Econémico
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Mensal — Sicredi — 02/01/2025; vii) Panorama de Investimentos — Janeiro/2025- Sicredi; viii)
Retrospectiva (Dezembro) e Perspectiva Macro (Janeiro/25) Econdmica Mensal — Bradesco
Asset Management; e ix) Panorama Dezembro — Crédito & Mercado; x) Relatério Analitico
de Investimentos — Crédito & Mercado — Dezembro, 42 trimestre e ano de 2024; xi)
Comunicado AR Bank FIDC Imobiliarios | = CNPJ 24.445.360/0001-65 — 12/12/2024 e extrato
Dezembro/2024; xii) Processo Comprev n? 00397-002-2024; xiii) Sumario das decisdes da
Assembleia Geral dos Cotistas — Fundo de Investimento Imobiliario — FIl SIA CORPORATE -
CNPJ n2 17.311.079/0001-74 e parecer técnico elaborado pela consultoria de investimentos
- Crédito e Mercado. O Presidente declarou encerrada a 12 Reunido Ordinéria do Comité de
Investimentos de 2025, as 11:0 horas. Eu, Jodo Ramos Junior, redigi a presente ata, que, apés
leitura, skrd devidamente assinada pelos participantes.

Presidente/do Comité
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V 4
il.ﬂ M E R ITO EXTRATO MENSAL CONSOLIDADO

INVESTIMENTOS
Meérito Investimentos S.A.

Rua Funchal, 418, Cj. 2101
04551-060 - Vila Olimpia - Sdo Paulo/SP

|Extrato de Investimentos Dezembro/2024|
Cotista: INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO MUNICIPIO DE SUZANO - IPMS

|Resumo de Investimentos |

Saldo em Saldo em

Produto C.N.P.J 29/11/2024 31/12/2024 Rendimento Bruto
Mérito Desenvolvimento Imobiliario | FII 16.915.968/0001-88 2.273.994,80 2.244.668,44 -29.326,36
Total

|Movimenta;50 no periodo de 29/11/2024 a 31/12/2024 |
|Mérito Desenvolvimento Imobiliario | Fll |
Data Historico Valor da Cota Quantidade de Cotas Valor Bruto I.R. I.0.F. Rendimento Bruto
29/11/2024 Posigdo - MFII11 94,6000000 24.038,00000 2.273.994,80 0,00 0,00 0,00
31/12/2024 Posigdo - MFII11 93,3800000 24.038,00000 2.244.668,44 0,00 0,00 -29.326,36
Data Histérico I.R. I.O.F. Crédito
13/12/2024 Distribui¢do de Rendimentos - MFII11 0,00 0,00 28.364,84
13/12/2024 Amortizagdo - MFII11 0,00 0,00 0,00

Valores em Reais Extrato para simples conferéncia, saldo sujeito a confirmagdo. Emitido em: 02/01/2025

Administrador:

= MERITO

DTVM
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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.

Apbs o corte de 25 pontos base realizado em dezembro na taxa de juros
americana, a ata da reunidao do FOMC trouxe um tom de cautela para o ano de 2025.
No nosso entendimento, essa maior cautela reflete um cendrio de maior incerteza
sobre as politicas econémicas a serem adotadas pelo préximo governo, que podem ser
mais inflacionarias, em somatdéria ao patamar de inflagdo um pouco acima da meta que
existe no momento. Além do mais, os indicadores de atividade econémica
que a economia segue forte.

Mesmo com juros mais elevados, a economia americana permanece no radar
como sendo o mais promissor ambiente para crescimento para os préoximos periodos
de 2025 na linha de que a inflagcdo permaneca em patamares satisfatérios em ritmo de
arrefecimento e os niveis de atividade econémica se mantenham resilientes.

Na China, as liderancas do Estado intensificaram os planos para estimulo
econdmico para 2025. Para 2025, a estratégia que animou os mercados envolve
aspectos fiscais e monetarios.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 14,25%, as expectativas
de inflacdo ainda sofrem revisodes altistas, o que, em juncao a diversos outros fatores
ja exauridos em nossos periédicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura

cautelosa. A alta de 1 ponto percentual na uUltima reunido de 2024 foi
acompanhada de uma sinalizacao de mais duas altas de 1 ponto percentual nas duas
préximas reunides de 2025, além de um duro comunicado que apontou mais uma vez,
que a relevancia do aspecto fiscal na condugdo da politica monetaria, é crucial.

A transicao da troca de presidéncia do Banco Central traz desconfianca para o
mercado gue apesar de aprovar a postura do novo presidente, Gabriel Galipolo, na
maior parte dos discursos ao mercado, enxerga risco numa postura mais leniente com
uma inflagcdo mais elevada.

Frente a volatilidade do cendrio 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
alocacado 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.



Panorama Econdomico

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




Panorama Econdmico

INTERNACIONAL

Estados Unidos

Mercado de trabalho

dado superior projecao de 160 mil , 0 departamento do
trabalho americano reportou 256 mil empregos criados no més de dezembro
dado em nove meses O setor que mais reportou criagao de vagas foi no setor de

No ritmo d dados que mostram aquecimento da economia, a taxa de
desemprego no més de dezembro caiu para 4,1% dos 4,2% registrados no més
anterior, reforcando o quadro de mercado de trabalho aquecido.

Criacao novos empregos (Nonfarm Payroll)

Thousand
285
230
175
120
I N |
2024  Feb Mar Apr May  Jun Jul Aug Sep E MNov  Dec
https://tradingeconomics.com/united
No mesmo ritmo, o relatério que informa de emprego

gas criadas em novembro, uma adicdo de 259 mil
vagas em relagdao ao més anterior

Esta conjuntura de um mercado de trabalho aquecido retira do Federal Reserve,
a preocupacao de uma recessao econdmica no horizonte temporal. Pelo contrério, a
pujanca do mercado de trabalho em paralelo com outros dados saudaveis de atividade
econdmica e uma inflagcdo em patamar um pouco acima da meta, exercem maior
pressao de cautela sob a autoridade




Panorama Econdmico

No més de embro, a inflagcdo ao consumidor medida pelo CPI foi de O,
um pouco acima das expectativas. Por efeito estatistico, a comparagao anual
com o esperado.

com a aceleragao , @ composicao do CPI agradou o pois o
nucleo do indice caiu para 0, % em dezembro, ante 0,3% dos meses anteriores. Na
variagdo em 12 meses, o nlcleo do indice caiu para 3,2%, também abaixo dos 3,3% dos
meses anteriores, mas consideravelmente acima da meta de 2% do governo

Estados Unidos:
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Ja o principal indicador de observado pelo FED, o PCE, registrou
(PCE cheio) as expectativas
composicao que novamente o mercado, porém nao abre grandes brechas
para mais inlmeros cortes nas reunides seguintes, dado o patamar atual de

inflacdo esta acima da meta de 2% e héa incertezas sobre os efeitos gerados por
atritos comerciais entre os Estados Unidos e a China

aos dados do mercado de trabalho atividade econdmica,
patamares dos indicadores que se mostraram gradualmente convergindo
em relacao a meta, mais um corte de 25 pontos base da Fed funds rate foi dado pelo
Federal Reserve

Todavia, a ata posteriormente divulgada reforcou que o cendrio para 2025 se
mostra um pouco diferente do enfrentado até o momento. Os diretores do FED
demonstram certa cautela dado ao fato que o nucleo da inflagéo ainda esta acima da
meta, e que as medidas econémicas do governo recém eleito poderiam gerar um

ial inflacionari
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s movimentos das treasuries foram de
e fechamento na ponta curta por conta do progresso inflacionario obtido até

A Treasury , 2anos e 3 meses

US10Y 4.575 (-0.15%) ~ -US3M 4319 (+0.30%) ~ US 2Y 4280 (-0.07%) ~

gk

l 4.750

4.500

lli
/~ ) 4.250

3.750

hiar May Jul Sep Nov 2025 bt
Fonte: https://tradingeconomics.com/united states/government

INDICADORES DE ATIVIDADE

principal indice utilizado termdémetro de atividade econbmica, o PIB,

registrou um crescimento de 3,1% no terceiro trimestre de 2024, superando as
expectativas. A variacao com o mesmo trimestre do ano anterior foi de 2,7%.

0O consumo de bens foi um grande responsavel pela alta, subindo em 5,6%, além

do gasto com servicos que subiu 2,8%. O investimento fixo subiu 2,1% e os gastos do
governo subiram 5,1%.

que mensura a expectativa dos gerentes de compras
no setor manufatureiro
Porém, o indicador estando abaixo dos 50 pontos aponta para contracao
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Servicos gue permaneceu em campo expansionista
do registro de 56 pontos do més anterior
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Zona do Euro

da zona do euro veio em linha com as expectativas do mercado
na comparagao esmo periodo do ano anterior A aceleragao em
relagcdo do nimero se deve principalmente por efeito estatistico causado pelo baixo
0 ano anterior.

de dezembro, a variacao %. Na decomposi¢ao do numero, o
custo de energia subiu para patamar positivo pela primeira vez desde julho

O nucleo, que exclui os itens mais volateis, variou 2,7% em

Zona do Euro:

%
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https://tradingeconomics.com/euro

O processo de convergéncia da inflacdo em direcao a meta de 2% em linha com
uma atividade econémica que preocupa os dirigentes do governo europeu permitiu
que o Banco Central Europeu (BCE) realizasse mais um corte de 25 pontos base em sua
taxa basica de juros.

A ata posteriormente divulgada sinalizou que mais cortes sao fortemente
cogitados para as reunioes seguintes, se o processo desinflacionario continuar a se
manter. Alguns diretores do BCE demonstraram preocupacdao com a fragilidade
econdmica enfrentada.
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INDICADORES DE ATIVIDADE

O continente europeu reportou um crescimento de PIB de 0,4% no terceiro
trimestre de 2024 sob uma variacao de 0,9% contra o mesmo periodo do ano
a maior variagao desde o primeiro trimestre de 2023.

A atividade econdmica baixa reforca a postura de mais cortes de juros por parte
do Banco Central Europeu nas reunioes seguintes.

Influenciado mais uma vez pelo setor manufatureiro que permanece em

patamar contracionista pela 6tica do PMI leitura realizada pelo HCOB
Composto da zona do euro de em tom baixista por
conta do setor manufatureiro que ficou de Servicos

levemente para
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inflacdo ao consumidor medido pelo , registrou novamente
nenhuma variagdo em relagao ao mesmo periodo do ano passado, em apenas
alta na comparagao com , 0 CPI foi estavel.
%
09
6.7
0.6
l 0.5 06
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0.3 03 03
0.2 0.2 0.3
- ...l
= = B e,
03
-0:3
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Dec 2024 Feb  Mar Apr  May Jun Jul Aug Sep O Nov  Dec
https://tradingeconomics.com/china/inflation

Desde o corte de 25 pontos base da taxa basica de juros realizado n
PBoC, sigla em inglés do Banco Central chinés a taxa de 1 ano
permaneceu em 3,10% e a de 5 anos, principal utilizada no setor imobilidrio,
manteve em

INDICADORES DE ATIVIDADE

O Escritério Nacional de Estatisticas da China reportou a leitura do PIB referente
ao quarto trimestre de 2024, em que de maneira exitosa, o pais atingiu a meta de 5 de
crescimento anual, com um crescimento de 5,4% no ultimo trimestre. Nos trimestres,
as variacoes foram de 5,3% (1T), 4,7% (2T), 4,6% (3T) € 5,4% no 4T.

Sob o reflexo de uma diminuicao de exportac¢des e diminuicao nos empregos da
PMI composto do més de , porém é o 14°
més seguido de expansao do indice
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a inflagao ao consumidor realizada pelo IBGE registrou
rompimento do teto da meta estabelecida A alta de O, % no més foi puxada
mais uma vez pelo preco de alimentos e transportes

IPCA mensal
%
1.00
0.80
a6 0.52 0.60
0.46 0.44

i 0.39

0.38 0.38 0.40
021
0.20
. 0.00
-0.02

-0.20

Dec 2024 Feb Mar  Apr  May  Jun Jul Aug Sep Oct Nov  Dec
https://tradingeconomics.com/brazil/inflation

variacao em 12 meses e fechamento anual, a inflacdo rompeu o teto da meta
(4,5%) e fechou em 4,83%, com proje¢oes elevadas também para os meses seguintes

4 87 253
476
45
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4.4
4.23 424

42
3.83 0
. . -8
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https.//tradmgeconom:cs.com/brazil/inﬂation
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Conhecido como prévia do PIB, o IBC Br apontou um
, acima das expectativas do

Divulgado no comeco de dezembro, o PIB do terceiro trimestre fechou em 0,9%
em comparagao com o trimestre anterior. Na variagdo com o mesmo trimestre do ano
anterior, a variacao é de 4%, majoritariamente apoiada sobre consumo das familias

rvicos principalmente) e gastos do governo.

Adiretoria do S&P Global, na leitura do PMI brasileiro, apontou que a diminui¢ao
crescimento de novos negécios no setor de servigos direcionou o PMI de servigos
ante 53,6 pontos do més anterior

O PMI composto, que une também o setor manufatureiro, caiu para 51
ante 53,5 pontos de novembro
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Em valorizacao de mais de 27% em 2024, o Ddlar fechou dezembro e o ano
cotadoaRs$ 6,1

A performance do ano foi influenciada por aspectos predominantemente

ruido fiscal e a piora da percepcao e confianca dos

econdmicos em relagdo ao governo e as incertezas sobre a seriedade das
intencdes do governo federal em cumprir as metas por ele mesmo estabelecido.

s internacionais também direcionaram o mercado, como
eleitoral americana favoreceu para que a moeda norte americana ganhasse forca
perante a cesta de moedas
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Dentro os motivos pelos quais a eleicao de Trump fortalece o Délar, encontra
se a natureza de politica econémica do candidato democrata, que assume que apos
eleito, endurecera as politicas comerciais com a rival China.

Estas duras medidas de natureza tributdria sao fortes combustiveis
inflacionarios, o que por sua vez exercem maior pressao sob as expectativas de uma
taxa de juros terminal mais elevada, que, consequentemente, atrai o fluxo financeiro
global para os Estado

ataxa Selicem 1 ponto percentual na

de dezembro, conforme dado a inflacdo que vem superando o teto da meta
€ ndo interrompe revisoes altistas. O patamar atual e se em 12,25% ao ano.
movimento rente a conjuntura econémica que o Brasil

se encontra até o momento de atividade econdémica acima do potencial
expectativas de inflacao desancoradas.

comunicagoes pelo Banco Central enfatizaram as projecdes de
inflacao se deteriora moeda doméstica permanece desvalorizada e
quadro fiscal de politica monetaria.

A ata divulgada posteriormente informou que mais duas altas de 1 ponto
percentual sdo esperadas para as reunioes seguintes.

, principal indice de renda varidvel doméstico,
e em 2024 Em dodlares, a
queda se aproximou dos

A performance do principal indice de renda varidvel doméstico foi influenciada
principalmente pelos rumos de politica monetaria que o Brasil estd passando, dado
gue as proje¢oes de juros no curto e médio prazo sdo altistas. Esse movimento dos
juros acaba por direcionar uma massa de investidores para outras classes de ativos,
podando a performance da renda variavel.
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Renda Fixa
No més de , a performance dos indices ANBIMA fecharam
seguinte forma IMA Geral (

prefixados, as performances ficaram sob a seguinte

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA Pré 2a teve variagao de
IPCA 2a obteve oscilagao de




CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

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

Similar ao pontuado no més os Estados Unidos, ao que a conjuntura
econdbmica e juros terminal serd um pouco mais elevada
inicialmente esperado no inicio do ciclo de corte de juros.

Apbs o corte de 25 pontos base realizado em dezembro na taxa de juros
americana, a ata da reunidao do FOMC trouxe um tom de cautela para o ano de 2025
No nosso entendimento, essa maior cautela reflete um cendrio de maior incerteza
sobre as politicas econémicas a serem adotadas pelo préximo governo, que podem ser
mais inflacionarias, em somatéria ao patamar de inflagdo um pouco acima da meta que
existe no momento Além do mais, os indicadores de atividade econémica
que a economia segue forte.

Mesmo com juros mais elevados a economia permanece no radar
como sendo o0 mais promissor ambiente para crescimento os proximos periodos
de que ainflacdo permane em patamares satisfatérios em ritmo de

arrefecimento e os niveis de atividade econémica se mante m resilientes.

Na China, as liderancas do Estado intensificaram os planos para estimulo
econdbmico , a estratégia que animou os mercados envolve
aspectos fiscais e monetarios.

mesmo com a projecao do Focus de Selicem 1 %, as expectativas
de inflacdo ainda sofrem revisodes altistas, o que, em juncao a diversos outros fatores
ja exauridos em nossos periédicos o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa A alta de 1 ponto percentual na ultima reunidao de 2024 foi
acompanhada de uma sinalizacao de mais duas altas de 1 ponto percentual nas duas
préximas reunides de 2025, além de um duro comunicado que apontou mais uma vez,
gue a relevancia do aspecto fiscal na condugdo da politica monetaria, é crucial.

A transicao da troca de presidéncia do Banco Central traz desconfianca para o
mercado gue apesar de aprovar a postura do novo presidente, Gabriel Galipolo, na
maior parte dos discursos ao mercado, enxerga risco numa postura mais leniente com
uma inflagdo mais elevada.

a volatilidade do econdbmico 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 p e oportunidades de
alocacado 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
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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

UL

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262
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SEM PRO GESTAO

(exterior 2,5% + doméstico 2,5%)

Exterior (Hedge)
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(exterior 1,25% + doméstico 1,25%)

Exterior (Hedge)
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5% + doméstico

Exterior (Hedge)
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financeira e CD)

5% + doméstico

Exterior (Hedge)




1q:Aobrexieoiplab

oe5INquUISIJ @ 0JUBWBUOIDE|3Y 3P |eUOIDEN BIDUaIaD)

S<O0¢ oliduer

01195H0d ([E

eyjiedwod iy
exied) eu oy|0 9q Q
opedJajy 0 epuaiul (B
103S95 Op soliejuawo) ¥

2DILLIQUOD3010.|N BYUasay (&

Sddd w909




‘ *s021693e43s9

S011031143] 9p eanided ejod s05.40j)sd
Sop oe5ed1jIsuadljul e d epejedsa ep
ojudwne wod ‘sasaw £ noldjdwod
ejue.aon ep eridns e ‘nadoand 93S39] ON

eissny
@ vNn3 owod ‘sieqo|b ojuenb ‘eay

9 |oe4sI owod ‘sieuoibad sepuljod
9p ojue) Japod ap ejndsip ap odwed
wn J13s Jod o1pd 23ud10 O 0po}
ejoeduw oLils oudadaob op epanb y

*eldIS eu outdno0b o welsewo)l
so9p|aqa4 ses5104 ‘OIpOW 93udIQ ON

*sieuoideulalul
soped.Jaw sou apeplji}e|on
ejje Jod opedJew nolladud oue O

1vd019

‘ozeud
obuo| o olpow ou J4323s3aud esed soljessap
OpuejuUaJJUS  BJUBNUIUOD  DjudwW|dABAO0Ld
eSQUIYD elWOU0DD B anb opuedipul ‘ozeuad
OMND ou seuade SOPEAIDSQO J3S WDAIP
soAnisod sojoedw! So sepejope sednjjod
® SOAIJUDDUlI SO SOpo} 3dp Jesady ‘soue
#T wo elejpouow eonjjod ep ojusweuoldallp
ou eSuepnuw apuelb eJiowiid
e nojusasaidas opunue (Q ‘BAISDUl Slew
eJldUBRW 9p BUJDIUI BpPUBWSIP B JR|NWIISD
9p opnruas ou ‘,eanpeoldd siew, |eosly
eonjjod ewn Jejuswa|dwi we najawolidwod
9S QJwoD O ‘OSSIp WY  ,I9AIX3Y4
9juswepesspow, esed ,ojuspnud, euaniysod

ewn 9p opuepnw ‘euejpuow  eanljod
e eted oed5ejusiio BAOU EBWN hoPpunNue
(eonyjod eSueuspil op oebiso |edpuld)
oJnqgiylod o ‘oaquiazep wa ‘eulyd enN

VISY

ODI Tefie#(

‘e'e 94,G/'p eded e-0puURAd| 9%,GZ'0 Wd soan(
9p edlseq exe} e niznpad anb ‘ouquiaAou wd
(30g) puegjbuz jo ueg op OBSIDAP B SOWDAI
‘eyelpuow  eonjjod op juosy oN  “(V/V)
%6’'€ eded 9,0’y 9p opuessed ‘oeSela|a0eSap
9A9| wedeajsow soS51AI9s sop sodald sO *(V/V
%9'p- jue ‘040’z-) eibisus o (V/V %S0
2jue ‘049’Q) soonebisus oeu sielsnpul
susq sop sod5sud sou oedeugede e eded
anbejsap ‘sodnub siedipulld so opuelapisuo)
‘(*(9%€’z) opeosaw op seAneyadxs sep
eIA9Jd einyd| ep oxleqe opuedly ‘(V/V) %Z'C
eled o,Q’z 9p NOJ9IP2ER 0IQUWIBAOU 3P IdD
0 ‘opdejjul e oedSejad W3 "%Q8‘'s eded %09
9p opuessed ‘ondas wn eleyl e 9 ‘9,9’/ eded
%G’/ °op opuessed ‘ejje noJisibas eSueuq
e er "(%z'TT) eyueds3 o (%b'E) eYURWAY
eu obaudwasep op exel ep oeSuainuew
9S-NOAISSCO ‘000|q Op selwouodd siedpuid
Se 2Jiud( °"oOpedJaw ap SeAlneladxs se wod
eYUI] wWd ‘pz/0ignino wa 9,£’9 noJisibad
obaidwasap ap exey e ‘oyjege.; ap opedlaw
op e21a2y ‘(%% '0-) opedJaw ap seAlneadxa
sep oxiege OpuUIA ‘W/IN %S'0- @2p eAlebau
oeSelleA  nojuasaisde o020|g ou ejsifauea
012J2WO0D Op SepUSA 9p SWN|OA 0 e[ “(%8'T
9P OpeSIA3J 9,5 T) JolI9jue SQW Op ope}|nsad
Op ewioe o ‘opedJaw ap seAlleladxa se wod
epeyule ‘(W/W) (%0°0) |9ARISS nadsuew.ad
|elasnpul  oedSnpoud B ISOWDSAI} 04gnino
B Sojualajal  ‘olqwiazep W  sopebjnAlp
SoJopedipul SOp edJaoe ‘odn3g Op euoZ epN

‘(Jlw zoZ+) opedJaw 3p eAneI[AXD
ewioe ‘oaqwianou w e|odlibe-oeu
obaudwa ap sepinbj| sebea |lw sgz+ NOLD
PURDIIDWE-9}J0U BIWOUODD B oyjegely 3p
opedJaw ON ‘%tz eded o4hE’z 9p epezienue
oedSejur  ep ojusdwne  wod  ‘Joudjue
SPW ou W/W %c'0 2ue ‘W/W %T'0 eded
oeSeua|Poesap nojuasaldde oignino ap 3IJDd
olod epipaw oedeyul e er *(V/V) %/'c edled
%9’z 9p nossed sasaw g1 W opejhwnoe
92Ipul 0 ‘0ssI wo) -04qnino wd (W/IN) %Z'0
Jedysibad sode (/W) %E‘0Q nOlIBA o4quiDAoU
wo IdD 0 ‘oeSejjul e oedelad w3 ‘opedJaw ap
seAle}oadxs sep oxiege opejjnsaJd ‘oignino
wa opeAlasqo (9%¢E‘D- ap opesinad) %40
- 9jue oiqwanou wd (/W) %T'0- noueaA
04gnino ap |euM3isnpul oedSnpoud Yy ‘opedssaw
9p seAneadxa sep ewpe  opejnsad
‘sleullIoUu SOWIR] WD 94/°0 9P OjUdWIDSaID
WeJDAI} 0JqUWIDAOU 3p OfadeA Oou SepuaA se
anb weuejiodas spw ou sopeb|nAlp sopep so
‘SpepiAile ep B2J9DY "S93J0D SOAOU 3P Sdjue
esned ewn 3p opepligeqoid ep ojuswne
0 ezijeuis anb ‘sieuopipe sajsnle sienjuana
op buiwwi} oe © O0BSUdIXS e oedusw
ejod 03190x2 ‘opeuajjeul asenb nadsuewdad
oes|oap sod opeb|nAlp opedjunwod
O ‘dwijueun |0} oeu ‘waJod ‘oes|d9p
VY ‘opedlaw op eAleIdadxa B wod eyul| wd
'[%S2'y & %0S’'v] oleatiul o eded 9%Sz'0
wa soJan[ Sp ediseq exej e Jiznpat nipioap
[esqua) ooueg O YN3J Sou ‘ouqwiazap w3

vdodinid

vn3

TYNOIJVNYALNI
04IVIN VHN3S3d




©

"NWD ojad

epidajaqe}sa ejow ep Joriddns 0333}

O wisse opuejodesixa ‘sasaw ZT W
%% E8'y Op e}k opukjhwnde ‘o1quazap
wd (W/NW) %TS'0 noSueae yddI O

vZ0<C Od9W3IZ3a VOdI

"S¢C0¢
9p uer/6Z @ 8 :N0Od0OJ owixold
'R 0p GTZT WO JI13S

WOdOD

(%90

-) SO51A13s 9p 3 (94 8/E-) JopILINSUOD
op edueluod e esed anbejsap
‘onnzebau ope| oq ‘sepanb sepinbas
9 9)0) sode ‘(045 0’T) elIISNpul

ep eSueuod e eded anbejsap
‘onnnisod ope| oQg 'sojsiw sjeuls
noJjsow eSueuod e ‘oiquiazap w3

\4-ED)

'S91UDDIaJ Slew sa0deb|nAIp seu oeSeAs|d
welejuasalde o ejldwW ep ewlipde openils
9S W] sajuadelgns sepipaw se o oedejul
e oanb 9p oeS5usw e axnoJy ‘opedlunwod
ou sopizesy sojuod sop wdle ‘@Iwo)d
0 ‘ZT/.T ws epebnalp ‘ely eu e “re'e
%GZ'¥T e 2II9S e eleAs| anb o ‘,sagiunau
sewixoid seu apnjiubew ewsaw 3p saisnle
Jez||eal 0lJBSS2I9U RIS ‘opesadss oueudd
0 OpuBWUJJUOD S WD, anb nozijeuls 3WoOD
O ‘odnp oOpeJopISuU0d 10) OpedIuUNWod op
wol 0'(%0‘ZT) opedtaw ojod opesadsa op
ewide oJownu ‘ee o4Gz'zT eded 94GZ'TT 9p
‘sodn[ op edlseq exe} e JeAd|D apeplwiueun
Jod nipoap wodo) o ‘oiqwazap w3

VI4V.13INOW VIILITOd

"(%SE'v+ eled opz2'y+ 9p) SOSOW T WS
epe|jnwnoe oedelueA e epeAI9sqo opuenb
ojuenb ‘(94,85'0+ eJded 9,6£'0+ 2p) |eSUSW
oeSesedwod eu ojue} ‘noJajEde  solPhu
SOp elpaw Yy ‘9jusweAlpadsad 94990+
ejed %€Q'0+ 9P @ %/LT'T+ eded 9%I8'T+
9p weleJdP0LSap SOSIAIDS O sojuawle
‘ope| 01In0 Jod '9%S9'0+ eled <4810+
9p wedelajede sielsnpul sojnpodd ‘saJAll
soba4d sop seanjiage seN WYDdI Op S2J019A
siedipulud soO owod oOpudjuew S epule
(%¢//2'0+ eded o4£8'0+ 9p) weuaela|a0eS3p
S9JAll sod5aud so e[ -(JoSjue  EBUNYd|
BU ©0476'0+ dlue ©96T°c-) |eloudplSal
eou39@  elbssug way op sodaud  sop
ondal oj]ad Sjuswiedpuld sopepuanjul
‘olquiBA0U 9P 9,/8'0- 92lue oJquiazap
wd 9/ T'0- wedendal sopeJisiuiwpe sodaud
SO ‘oyulp esed onbejssap wod OlDIWOP
Op eJ0j oeSejuawl|y 9p Sua3}l SOp ojudwne
o|ad opepuaniul sepigeq o oeSejuswi|y
odnub op nijued ‘opnjuod 3d1pul op oedSelieA
e eded oeS5inguIuod Jojew Yy ‘oeSesedwod
aseq essau wiisse opuela|a0esap
‘(odgwaAou W 9/8'tp+ Sjue) sasaw
2T W 9%EQ'y+ op ejle nojnwndoe adipul
0 ‘0SSl WO0) "opedJlaw ap seAlleyadxa sep
oxlege OPUIA ‘JOlI9JUE SPW OU OPBRAISSQO
(W/W) %6E£'0+ 9p oSueae oe oedepd wa
opueJajooe ‘odquiazap wd (W/IN) %ZS'0+
noSueae VyDdl ol|od epipsw oedeyul vy

"oIquued W 9%/’ @ sopexijaud wa
%T'2Z 'so5aud ap 201pul WL 9%0’/LZ ‘sod exey
W sopexapul So|n}j} Sp SWN|OA Op %T‘9f
Wwod SPW O noaIddua J4dg ep oedisodwod
V b0z wd saoy|l 2 e 02 $d 2p ‘(dvd)
ojuswepueul{ 9p |enuy oue|ld Op epueq
ep oJyusp ‘sagy|l z'Z $Y op =nboiss wn
WS opuelnNsad ‘saoy|iq Z'TET$Y e 2juajeainba
0 ‘oaqwianou wd (/W) %G8‘'T 9p oOjuswne
nojuasaide (4d4@) edlignd epialg =nboisa
0 ‘|edsi4 juod) ON ‘edlI03SIy SIS ep ewjujwl
B opueAoual ‘041’9 eded o4nz'Q9 Sp nondad
oiqwanou op obaisdwasep op exey e er
"(8£9'9-) euisnpul o (£88°'8T-) elendadolbe
‘(160°0€-) [IAID oeSnJisuod Jeuolpusw
dlen ‘oAnebau onbejsep owod (/LT/Z°/9)
SO5IA19S 9p J039s op seben op oeSeusb
op owsjuobejoisd sap opojad obuo| o ‘oonod
wn ‘opulqiul ‘(ZZS'$6) OIDIPWOD Sp 1039S
0 Jejd 3jeA ‘oAnisod anbejsap owo) "G7Z9°90T
ap 10} (@3ovyd) slewdoj sobasdws asp
op|es 0 ‘oJqwiaAou wd ‘oyjeqged] ap opedJaw
oe oedejo. w3 -edlOlSIy SRS ep obne
ou e3s9 o (elwapued-2ud) 0Z0Z Sp OJI919A84
9p |9AJU Op ewpe 09,8'/T ©31SS SO0SIAISS
9p J019S O Ope}|nNsaJd 9ss9 wWo) ‘sieuoissijold
S05INIBS @ (9%T'y) Ola4l0d 3 sajodsued)
soe  saJeljixne  SO5IAIS @  sayodsuely
Jod opeuoisindwi ‘(IW/N) %T‘T 9p ojuswne
9ANOY ‘sodIAIBS Bp J039S ou  ‘ousquiazap
WD sopeb|nAlp apeplAlle ap sopep SOp BJJ9IY

OVIOV1dNI

dAVAIAILY

1ISVdd
04JVIN VHN3S3d




Ut T~
g

HTET-
+T W4T VZ 34 W{aI

%T0°0
%OB'T )
%0T'S WLpEc woT'e

%06 aL0z'0T

WL £ 8-VHI TH-HD  %0T'S+VDdI ay

Vi
BRI VAL  ¥DdI ¥YAI

B fBOT

YIOT/ETSTE 218 $Z0Z/T0/T0
sess|y 7T SOWRn apepljigeusy

Yokt T~ WTET-

+T W-4HI VI 24d Va4l

i %9BT |
o B HEE'S HOT'Y

%0Z'DT

L[4
H-YHI W-JHL [B12D WWI  ¥OdI ¥HOI C B-VHI TH-4HI %0T'S+VDdI an

“GiBOT

FIOZ/TT/TE 338 #ZOZT/T0/20

#20¢ ouy spepi[iqeiusy

Yol €'Y

hOB°L- o s UbT 0=
%ET'0- e

CH-VHI ¥odI vHaI

T GCT'T-

VZ 21d VHaI

265 0-
=23 VHI

Y09 T~

H-IHL T W-HHI a2 0T 'S+¥IdI

|
Yok 60

+CE-VHI  +T W-JuI H-VHI

%0LD YE6'0

0T 0iquiazaq spepljiqeiusy

13ssy YXIV) oeSeloqe|3 — siXy wnjuenp :3juo4

S9SaINl ZT

ouy

<
o>
(7]

S3OIANI 3AVAITIgdV.LIN3Y

"'SOAIR S9SSap
0534d ou sajueAld|aJd S9Q5403sip Jednided wedsng anb ssagdesado
soweplul ‘0SSIp Wy ‘S9SSW SOWI}N SOU dIUBAI[D] OJuSWEYID)
wn weJejussaude anb sewnbje 9p oednpald wWOd sepexyy
-sod sagdisod sep oped Jojew e SOWBSAIJUBW ‘0]X9]U0D 3SSIN

"BJI9]ISBIQ BILUIOUODD BU BIISBg SOIN[ 9p exe) Bp |euUlWwId} [SAIU
0 921qos sepiAnp Jetab e eBNUIIUOD ‘Jopeljesap epuie oLeuOldRUI
9jUslqwe wn Wod ‘|edsyy Bzalidadul 9p OlBUID O ‘OSSIp WY

‘ouedlIawe oulanob oaou
o|od epejuswa|dw] 43S e epusbe ep spepisudijul o oedeAlnsse ep
OUJ0} WS Sezd1J9dUl Se OpIASP ‘0JSII 9p SOAIR SO eded Jopeljesap
9Nnuiuod oue o anb soweusadss ‘0A3dadso.ld olieUSD Ok okdSe|ad W

OVUIANVCL SVAILDIASHIAd

OOTidfld#|

"Ope| Ok OpeJISUOWIP DWIOJU0D ‘+GgVINI O © +TIN4YHI O eiaed
oAnebau anbejsep wod ‘1dD oe JowdjuUl DuewIOMDd WeIdA
VINIGNY S92Ipulgns SO SOpO03} ‘03x23u0d 3SSaN ‘sejn)jdwi sagdeljul
seu 2jueynodwi oeSeAl@ ws opuedjdw] ‘Spepisuajul Jousw
wo sew ‘oedaJip ewsaw eu nopue (soSaud ap 221pul) |ead sounl
9p BAJIND Y ‘|EJSIly 0OSII @ epeuolssald oedejjul ‘epsdoul elejauow
eonyjjod ep eAalssaidxa siew oedeas ewn Jeijoduodul e wessed
anb sobuo| siew sozeud sou ajuawjedpulid ‘(sopexijaid) jeulwou
soin[ 9p BAJND BU EBIN}BJE BAOU BWN SOWERAJIDSQO ‘OpeAd|d
el Jewejed wo siead soun[ sp sexe} wod owsaw 3 ‘edjgnd epialp
9]USDS3JD B U9ju0d eied eppeIID BNS B 24¢0S BpIANp Jolew epule
9xnoJ} 0ssaibuo) ou oedejiwely ens sjyuelnp sepeloge|d sepipaw
sep oeS5IN|Ip ¥ "0JqWSAOU WS oulaA0b ojad opejuasalde sesadsap
op oednpal op 9300ed op oedejiwely e 10) 0204 O ‘Od1ISDWOP
OlIeUdD ON 'SaJ41SawWll] sowixoad sou Jenjuade s apod sejuouodd
saJolew senp Se aJjud selelauow seonjjod oSp epPuIbIBAIP
e anb ap eAnejadxs e e5i0jas anb o0 ‘seaniny sLolunad se oedSe|al
wa ysinop siew eanijsod ewn opuejope ‘soun[ ap ediseq exe)
U 9452’0 9P 93402 OoAOU wn Jod nippesp 3Dg O ‘OlIeUD 931SON
‘2JOW B 93jUd3ISISU0D BwJO0j Ip Jeyule 39S e e5sawod oedepul e
9 ‘euedlldWwe BILUOUODD kU 9nb Op 9juapIAD siew anbas apepiAlie
9p Ow3ll Op oedeud|adesap e ‘0u4ng Op BUOZ BN 'S910D SOAOU eued
oSedsa oonod ey anb wedipul oedejjul @ apepiale ap sagdafoud
se ‘oednpaJ eisop Jesady ‘'e'e o,4GZ'yy eded ‘9,670 wa soun(
9p ediseq exe) e ajusweAou Jiznpad Jod noydo g34 O ‘SOpPeAIasqo
sojuswiAOW SO eded oOpulinglUIUOD  ‘Sd3judljISSd  opuelisow
9S WweJenuijuod oedSepjul @ BJIWQUODD SpeplAlle ap sopep SO
‘'soan[ 9p sexe] sep oe5eA’|9 eu d ajusaw|eqo|b Jejop op |euoldipe
OjusWid9|e}d0) OU wedelnsad ozeldd oOlpawW Ou elRUOPEeUl
oessald siew e ueAd| essod anb epusbe ewn wod sagSednooaud
Sy ‘Ojepuew OAOU N3S wd eJejope dwni] pjeuoq anb sagde sep
BJJ90k sezaldadul sejad epeuoisindwl ‘sieuoldeudajul sopedlaw
SOu 9pepl|i3e|oA ejje Jod opedJew S9W WN WOD NOJIdDUD oue Q

W-4UI © 9-VIWI

1d - 401519 0
SOIdVININGD




o

%ENCET-
TIHS

YoTL'6- YeET'B-

05-Xa1

%E6FT- %0E‘DT-

edsaroqp

YL TE-
NODI

b TBT- YHTY'T-
YD T'S+V2dI
|

%0T0T

Xdad =g

% TE'ET

%65 0L
PTOT/TL/TE 332 $TOZ/TO/TO
sase|y ¢T SOWNN 8pepl[igeIusy

%EDCT-
TIHS

VoL FT-
HOMWI

YTL'6-
xar

YOG TT-
NODI

WOEDT-
edsanoqp

YTOT-
ATIOI

Yt T'8T-
A5

(on)

%OT'S+VIdI 005 dB5  XHad 299D

%0Z'0T
Y TE'ET

HaB5 0L
FZOT/TT/TE 338 $TOZ/TO/Z0

¥20z ouy spepljigeiusy

HRE'G-
REBL- BT L~ s o

BB b~ hBED- %WBT - —
%05z~
(own)
00€ 485 %0T'C+¥DdI XMQH [2901
|

%lE'0

H0KHI TS NOJI el ALIQI AL edsanoqp 05 -X8I

Yok ¥

20z 01quiazaQ apepijiqejusy

13ssy ¥XIV) oeSeloqe|3 — siXy wnjuenp :3juo4

S9SaINl ZT

ouy

S3O0IANI 3AAVAITIIV.LINIA

"BDILLIQUODD SpEpIAIIR Bp 0B5eI3|3DBSap
|oAlssod e @ soin[ sop ejje B SOpeuUOIdR[3] SOISND SOB OpIASP
SOIJeSOpP WDIUDIJUD 0D[ISPWOP OpedJaw oe sejsodxs sesasdwa
ojuenbus  ‘SaJOplISSAUl  OpuleJie  WSNUIUOD  SaJopeliodxe

9 SOAISUDJOp S9J039S onb as-eisadss ‘ggzoez eded ‘ewdoj essag

'S9J0p1ISOAUI Jlesje eded sopljos sojuswepuny wejuasalde eibisug
9 sodueg OWOD S2J039S "OJdBW djudique op oedez||igeiss e d
S|eds|y sewJdojad ap oedSejusws|dwi e opeuoRIpuod ‘oeSezliojeA ap
|lerpusjod wn walsbns sienje sojdiinw sQ ‘wabeoueaele exieq 9
ex|ed ap oe5elab 930) wod sesaidws wa sapeplunjiodo wejuode

sejsijeue ‘ossip Jesady ‘edljjod eza3u90ul B 9 |edsly oedelolla3ap

~

B OpIASp ‘salopiisanul sojod opigadtad 0dSl 0 9319|Jo4 03U0ISIP

9SS3 'XQ'TT 9P BOMOISIY BIpSW BNS 9p oxieqe ajusweApedyiubls
X/ °op 3/d wn e opuepobau {Hzoz hoJtadus edssaodl O

OUIIANVL SVAILD3dSH3d

‘souedldwe
soleuope saolpul sop oyuadwassp woq ojad S Jejop op
oeSezuiojeA ejad opepsuaq ‘enbejssp spuesb o 104 (%65'0/+)
Xddg O ‘yz0z °9p opejnwnoe ou ‘ojuodeJiuod w3 ‘|ed0| e|9Ined
9P 031X231U0D O WedlId|§ad Sodid|iselq sadlpul sQ ‘sepanb saiolew
se weJedysibas (%€6'CT-) eibinispis o (%69'¢T-) louelg o
Jleondy ‘opobauolby ‘epiedesjuod w3 ‘saijipowwod sep soSaud
sou oeS5eisadndas 9 |elqued oedeziojeasap ‘sedopednbas  sep
oyuadwasap ojad sopepyauaq ‘soyueb so wedetapl| (%89'/Z+)
asone) o |2ded © (%62'6+) SOJIDdUBUI4 SO5IAIDS NOJERISSP
edsaAoq] op |el03as oyuadwassp (O ‘SIed0| SOAIle 24qos oessaud
e nojuswne (202 %/8'ty) 03isineid 03193 op ewipe oedejul
9 (9%Gz'2T wo euobe) D195 ep eje op oeSeUIqUWOD B ‘|ISeld
ON ‘opuejedw! ‘ozeid obuo| o olpow ou 4323SaJd eded soljesap
OpuUBlUSIJUD  BJBNUIIUOD  DjUdBWI[DARAOJD  BSDUIYD  BIWIOUOID
e anb opuedipul ‘ozeisd olnd ou seuade SOpPeEAIDSQO 13S WDAIP
soAnisod sojoedwi so sepejope sedijljod @ SOAIjUSdUl SO SOpPO)
9p Jesady ‘soue {1 W elejuow ednjjod ep ojusweuoldadip
ou eSuepnw spuelb ediswiid e nojuasasdad opunue Q °,|I9AIX3|J
9juswepesapow, eded ,23uspnud, eunisod ewn ap opuepnuw
eleauow edfyjjod e eaed oedejuslio eAOU ewn nopunue ‘edfyljod
eSuelapl| ap oebuo |edipund o ‘eulyd eN ‘s9jusbisws sopedssw
SO aiqos oessald e eied ninguiuod sounl ap saM0d 31qos @34
Op eso|oined siew eunjsod e ‘0SSIp Wy ‘93udl|ISad Z9A ewn Slew
NOJ1SOW 9S euedIDWE-21I0U ORSeJUl B © SOISNQOJ Welo) oyjeqedy
9p OpedJaWw Op Ssopep SO ‘sopiun Sopejs3 SON ‘S9JOpIISaAU|
weJeiseje anb ‘ojuswelpueul) ap soisnd sop eje ejdd 8 eudajul
|eds|) oeS5eloli9}9p 9p OlBUSD Ok Bpeuoide|at djuswelalip e1sd
elpuedaJdsip BsSSJ ‘oue ou %4 QT- 9p OBS5ezlIo|eASSp hojnwinde
edsanoq] 0 ‘seAnedyiubis sagdeziiojeA wedejuasadde (%61 'c+)
00SdRS @ (%19'8z+) bepseN 0 owo0d s921pul ojuenbu3g "oui9|iselq
opedsaw O © sieqo|b saolpul siedpulad so 2J43ud epPuIbISAIP
e nodJojol g0z WS SaQ5e op sopedssw sop dduewdoyadd y

T3AVIIVA VANIA

Ad - 401539 0C
SOIdVININGD




. -~
NZH o
e z
[ —— g
| -20) | - =
22D I_mu -
oo 535 (Foes =g
222 =5 B gE
N ey B -
o [ €8 | -]
B 5 =8
= e I
o
IR EIN == s =
lmm E en o
| +a8 | [ +as | Tes |
Em | -984 | B
g9g | 898 | ceed =2
ieeg o
m R R
L T £l=
EGE R KA ==
v [Tov Y,
| vv | g |4
ETA | zev | 3 |3
e s) [tev ] : &
A 23
&7 a W
a *

:sesaldwa ¢ sessa Jod opesn buljel
9p senbas sep ojdwexs wn sowey|iedwod oxleqy ‘opedJaw
9p soQdelleAe Sep 9,06 Op Slew opueJiudaduod ‘sbuney yoi4
9 (dQS) s.100d R pJlepuels ‘s,Apooly :92.4y] big sy oap sepeweyd
0BS 0}Ip2JD 9p O02SlH Sp oededyisse|d ap sepugbe sjedpund
S9J4] Sy ‘epnjwe epialp ep |edpuld o 9 soun[ ap ojuswebed
O Oowod ‘sodiPdueul} sossiwoldwOd  SNdS  Jeduoy  JOSSIWd
0 9p (Jolew no Jousw) apepljigeqodd e wedipul anb ‘(sbuned)
sejou Jod sepejussaidas oes soQdejjeAe  SsesS3  ‘sedi@dueuly
so0dIn}iasul © sesalsdws ‘souldaA0b OwOD BpPIAIP 9P SDJ0SSIWS
9p 031IpaJ4d> 9p 00siI op epeziuodped o djuspuadapul oedejjeae
ewn J9d3uJoj 9 sepusabe sessap |oded Q -,bunes sap sepugbe,
sep obied e edly anb o esold3ID O BISNQOJ djueiseq SSijeue ewn
9 BSS9 wWog ¢J0SSIWD Bped Sp 02Sl4 3P [9AIU O USgeS OWO0d 3 Sely

7

OOTidfld#|

"S910SSIWD SOp 0}IP9Jd dp 0I2SI OB ‘9juswajusanbasuod
‘S soApe  sassep  soudolad  soe  opebi  sjusweladip
S OpeAlld 03lIpaJD) ap sopun4 sop oyuadwasap O ‘ewdoj essaq

7

'S043N0 213udp ‘(SyYD) o10obauolby op SI9AIqe39Yy
9p sopedyida) ((SIYD) SOMERIIqOW] SISA|qaI3Y Sp SOPERIYIMUD
‘seqiooueul{ SeJd}9]  {SaJNu9Qge@  SUNWOd  Slew SO Opuds
‘odnub assau wedlyissed 9s anb soAlle ap sodil SOSIDAIP WDISIX]

'SOpedJSIlIe S|ew SOPeJDPISUOD WIS ap 0ley
ojod ‘(ouetaqos 02slt) |euoldeN 04n0sSa| o|2d SopI3WS SO|N3i} Sop e
Joliadns oedessunwiad 19) B WSPUS]} © OpeIIDW OU SO0SJINdaJ Jejded
9p oAIR[qo 0 wod sedi@oueul) S9051N313SuUl @ sesaudwa Jod sopiIwd
0BS SOAlje sassj ‘(opeAldd 03IpaJd OXIJNs O |ep) opeAld ojladip
9p seoipun[ no sedisly seossad Jod soppiws sonyl wa {(1d op
%0G e Joiadns oeSeJjuaduo0d) Sjusweldejofew sosindad wedole
anb exij epuaJ ap selbaletisa 0es , 0peAlld 03IpaJD, 9p sopund sQ

'SouJ03ad so Jezijepuajod Jod eosng eu
9 S0SJNd2J4 SOp S205ed0|e Sep 0BRSLDIISIDAIP BU SddY SO Opuejjixne
‘e31e W DI13S Op 0IXDIU0D Wn W sed1b9]el]ss SeAljeulD}|e OWod
Jeanbiyuod s wapod anb ‘opeAlld 03IpaJ4D Op sopund SO 34qos
Jejej soweA ,0pedJsjy O epuajul, op 0eS5Ipa eISaU ‘03X23U0D 3SSON

‘anbejsap eyueb
opedJaw 9p sagde|pso se wayuedwode Joyjpw anb seibaijelisa
Jod eosng e ‘sosindoy 9p o0elsen e eded 0JI@dUBUL} OIDJDIDXD
OAOU WN Sp 059W0d O 3djuswWI3uUaNbasuod 3 GgzOZ =Sp oIl
0 WO0) ‘Slew epuie NOJIISUSIUI BS OlJeSap 9ssa ‘oJdew eanjunfuod
BU SeAISSaJdxa sedSuepnw se wod ‘g0z W ‘D S0SIndal Snas sop
apepljigejuad 1od eOSNQ BU S91URISUOD SOIJRSIP WRIUDIJUD SddY SO

elje wd H|73S P 01XvU0d wn wd oejedro|e ap sa05do

opeAlid 011paJ) ap sopun4

00vVJIdiN 0
VAN3INS




®

73d/Sbunel/woo [eqo|bds  MMM//7SAY :[2qolD d¥S

980¢t0/l1zeig/ueaqqiied
~BolIoWe-UM.[/UoIbal/SbUIeIpUBUDIea5a1/H00 SAPOOU MMM/ STy :sbuijey s,Apooj

[IZBIq/Uoibal/3d/t0o SbuReIyoI) MMM//:Sd11] :sbuirey yoli4

£96=019WNURNIND0Z%0%
V%ED%ZV%ED%N055d = 0011 OAIFBWIOUS]IXS /B0 UBUFOPePI[IqeISS/Iq A0D GO MMM//:Sa1Y
WS [AIU0dsIA - TZ/€96'+ NWD 0B5njosay

[WIY G/ T|0Sa1/S200N|0Sa1/0ede[SIba|/1q ACb WIAD ' 0pNo3ju0d//:sd\y
1w |9Ajuodsiq - 2Z0Z/SLT WAD BAIRRWION 0B5NnJisul
SEIDURI9)9Y

jopedJap o Japudjul,, eled 00SOU0D
9]U0d 9 0Ssiu asuad ojuepod ‘Jolew 02SlI wn waquey Jodnssaud
apod Jolew ouJdojal wn ‘ojuswbas assau anb opueiquaT 'SoAlle
SOp 0JS|4 O PIUOD WD JeAd| oeu apod asijeue essa siod ‘Ope}Ad Jas
9A9p waque) apepljigejua. ens ejad seuade sopund so Jesedwo)
‘Sddd 9p s°403s9b so eded sjuepodw| oyjegedy wn 9 opeaAld
0}Ip9J4d wanssod anb sopunj ap eJi9}ed e waodwod anb soape
SOp 0JSl O JejjeAe ‘ojue} eded ‘odwa)] op obuo| oe souepuapiAdLd
SOSInNd2J SOp opepljigejuaisns e o edjueinbas e OpuesiA
9Jdwas ‘0jusWIISIAULl Sp S9ZIUJDJIp SB Ojusweyulle 3 0d1udd] Jobu
wod e3}19) 19S aA9p elb9lel1se essap oeSope e ‘opnjuo) ‘SoAljedie
Slew epule weulo} 39S 03}IpaJd 9p solwadd so spuo ‘eje DI13S
9P 03X93U0D Wn wWd djusawiepadss ‘edignd exily epuad wo oededole
|leuoidipes) e 021693e43s9 ojuswid|dwod wn wa4ada43jo Jod ‘Gz0oe
Wo Sdd¥ SOp JepeJd Ou JeJjud WeASp OpeAlld 03}IpaJ) ap sopund
so anb sowapuajua oe51pa essap o0buo| oe 03sodxa ou aseq wo)

'2]uelsul 0po) e epnwl
opedJaw 0 siod ‘sjuswleinbal sopuny SOp 02SId dp SaJopedipul
SO ° 9ouewdoylad e ayuedwody :0NUIJUOD OJUSWERIOHUOW ‘f

"opedJaw 9p S9051puod se e3sodsad W ‘Sjuswedjweulp edidMed e
wa3isnle anb sal03s95 ap sopuny JejjeAe Jod 91dQ :eAI}Y 0BISID €

*'S9J039S NO S3J0SSIWD soonod wa oedSeajusduod

weyual onb seibojesss  JeyiAe  snbsng  ioedSedyisioAlq g
"SOAI}R SOP 03}Ip9JD 9P 02SII Op BSOLID}IID dSl|eue
wenssod anb o ojuswbas ou sojusliadxa so403seb ap 031paJD 9p
sopund Jejjeae azuold ‘|aAjssod anb audwas :S0dsl 9p asljeuy ‘T

ODITefid#!|

rsowe]d sienb se aJjuap ‘ednbas siew epeudol BsSa Jeulol
e Jejjixne 33 wapod anb ‘epugbljip ap 0ssad0.4d 0 juelnp sopepind
sunbje walsIXa Sew ‘eARIUJOp © BleXe BIsodsad ewn 93SIXD
oeu ‘wog (49294940 wapod opeAlld 03IpaJdD ap selbajeaise se anb
SO|D1JoudQg SO Jeziwixew d SO0JSl S9sso Jebijiw esed uszey ossod
9nb 0 ‘SddY 9p 1031S9H owo) :opuesuad ue)}Se SAIP I0A eloby

opeAlid 031paJd 9p
speaJlds sop sojuaweydas No sedniyage wa Jejjnsad wapod bunjed
9p seAnpadsitad seu seSuepnw OWOD WISSe ‘SO|nN3}l} sop opedJaw
9p J0jeA o Jeyedw| wapod soln[ Sp BAIND BU S90Q5e.43]|Y :OpPRIIDA
9p 0dsIy (Il ‘eibojesyse eped ap oedepinbll © oesiaAuU0d/23ebsal
9p sozeud SO J9d9yuod @djueyodwl 9 ojuenod ‘sojeipswl
sojebsal opuejnouylp ‘zapinbll Jousw 3p SOAIRR J493u0d wapod
01Ipa4D 9p sopund sunb|y :zapinbiq ap 02siy (Il ‘seisiod soe
sepJad Jesab euspod anb o ‘sojuswebed so Jeauoy oeu opeald
0|N3J} Op JOSSIWS O 3P OIS :03IpaJD) Sp 03Siy (I :0wo0d Sau03ley
opuesijeue ‘opeAlld 03}paJ) Sp Opunj Op eJdidJed ep apeplienb
e e59Yuod © S9]UBJBU|l SOISII SO DIBPISUO0D SddY dp 403s9H 0 anb
|elouassa o anb Jejjessad aidwnd ‘sepeld suabejuea sep Jesady

7

‘apepl|11e|oA
B 9]UsWaluanbasuod soAlle aJjus oeSe[allod B opuiznpad ‘Sddy
op 0l1|0j3iod Op |20} 0JSI4 O OpuIN|Ip ‘edi9}ed ep 0B5eDIISISAIP B
eded INQII3UOD OIUSWIAOW SSSd 9nNb © 03UBWIISSAU] Sp Spepijepow
essau  opSedoje ep ajuepodwl 0016931LJISD  [RIDUSISBIP  0JINO

'sopun4 so eded soApedylubis sieuiwou soyueb seuoidiodoud
apod (ojlpoad op peauds) sodlgnd so o sopeaAld sojnin
SOp SOJUDWIPUDI SO BJ3UD BSUBIBYIP B ‘DIT13S ep ejje e wWod owsaw
‘ewo) esso@ 'soJdnl ap sexe)l sep |esab ojuswne O OpuelIspISUOD
owsaw ‘sadoladns sojwatd wanbasjus 0}IpJ) 9p sopun4
so anb Japjwuad apod 0sSI ‘siesapa) sodlignd sojny;y sop e oedejal
WS OAIRIRAWOD |epUBIS4Ip wn Jjuew eded Jeisnfe 3s e wapud)
sopeAlid so|njl} sop oudojad 9p sexel se sjod ‘sodlgnd sojni
Jod ojuswiesbajul sojsodwiod sopunj sop soe sadejusawd|dwod
Soulojad 9p eunyded e Sddy soe Jupjwiaad  wapod 0pIID
9p sopun4d SO ‘|lenije O OWOD B}e W DI13S 9p 03X21U0d wn w3

*JoudW e[as soAe snas Juinbpe eded opedtaw ojad epibixa
oedSesaunwadl e anb uniwiad apod anb o ‘ejou ens euss Joyjow
‘sepiAlp se wod Jesuoy 9p apepljigeqold ep ed130 ejod ‘Jossiwd
wn Joj ,o04nbas, siew ojuenb ‘sbupjes ap enbaus essau aseq wo)




(>

wod seossad e 0JUBWIPUBLY 3 b/b/ ST/ 0080 :BXIeD BLOPIAND ‘TOTO 92/ 0080 :DVS Op oldw Jod sepiqo 4as wapod $3Q5euiojul SeINQ *4q°A0B"BXIEI MMM SOOI
o5aJepua ou ,3autaiul, ejad (1) no sepugby seu 9jusweladip Sepelnsuod 1as oelapod J9ANOY S ‘SIBIDUDSS] S905WIOJUT Op eulwe] @ Ojuswenbay o BA

‘26T 788 0080 :BARIPNE BPUIIYSP

]

‘opung 0 91qos S905EWI0JUI SY ‘BJOPEIISIUILPY BP O B s9Q5ela)je 1a1jos opuapod ‘ojuswndop a1sap oedisod ep ejep eu sepljea oes sepejuasaide oedejuswinow
9p SedNIslISIRIeD Sy *Opuny Op 0juawe|nNbal ou sopey|eIap oesa sodsit siedpuld

SO -"opunj op 0AI3a(q0 9p oJldwWeled OBU B EDIWIQUODD BDURISEL BISW P Bpepijigeluas ep oanesedwod eied epugiasel ap BdIpu)

op oe5ez||n y "opisaAul olugwiiied ou sagdelieA siPAIssod ‘9juawajuanbasuod ‘e wenje sopun) SO aNb WS SOPEJISW SOSIDAIP SOoe

S9juaJaUl SOISL SO Jeydoe esed sopeledald JeISa WBASP SI0PIISAAUI SO ‘soysodwi ap ep!
Jeb ejuasaudas oeu opessed ou eplIgo apepljiqeiusy ‘03IpaJd dp JO|
q'AOB’WAD* MMM WD 0BPEPID 0B 0jUuaWIPUY ap 051A48S (1) @ WAD -
13S9AUl 9p sajue ojuawelnbal 0 © ‘J9ANOY BS ‘SIRDUDSSD SIQ5eWIOY

paynsal ap ef
[SIETVRECINT]
9 oesindadng

nsjewyo] ayonoj aniojed

(0#-1000/6€9°0%0° 2 :[dND)
V'S WALQ YXIVO

(¥0-1000/S0E°09€°00 :fdND)
|eJopa4 BOIWQUOd] YXIVD

ST+d/cT+d
0+d/o+a
(enyseag ap ouLRIOH) OQUET
1dD OP %80T 12pa0Xa anb 0p %0¢
1aD Op %80T
OpeJapo
00°000°T $¥
00°00T $¥
00°000°0T $Y
(ewixew "wpe ap exe3) ‘e’ %090
495 WD S9J0PIISIAUT © SddY

OpeAlld 03Ipa.1) eXld epusy
Wdu A 0SPUL o/ "MV

Il 9 ogU ePeBINAIP pepijigeIual v “soining
e5 opung ojad opiueseb § ogu opuny wa
IGOIA S9J0[RA 9P 0BSSIWOD (1) :oe5ezi|edsi4
p eulwe| e e7 ‘oe5e6|NAIQ 9p |eudIely

YWIENY
ocdenBaumny g

:3juapuadapufg 10)1pny
:oe)san
:oe5Inquiisia/eipoisnd /- wpy
:9jehsay Op OBS.I9AU0)
:oedSedi|dy ep oesiaAu0)
roe5ejuswinow S W OLIRIOH
19duUeW.I0419d eXe |
Hjlewyouag
0dsy ap [I313d
‘Owluly opjes
rowlulp 3ebsay
rewulpy oededijdy
ropSeajsiulwpy ap exej
IOA|Y-021Iqnd
‘VIWIANYV 3sse|D

112/€96 ' ojusweapenbug

C9-TO00°CEE'ETT'8S :[dND

Vall dS3d - d1 Itid d3AD 4d VOTAIWVYINS Ld3dX3 JId 4Id VXIVO

iVXIVD N oylO @2a

:o4dwas anbly ‘gzoz W ‘D sOjusawWIlSaAUl 9p se)lsi|elnadsa sossou

WO0D 9SJ2AU0D
0 elg

‘opund op sodiseq soJdydweded

‘e119J0 ep SOjUSWNIOp Slewap o ojuswelnbau

SO oxlege 93nNsuo)

'1dD OP %80T 2P [°2AJU O

ep BAIJY 0B}S99 B © BLIISNPU] BU BI0ISI5 Bp BIDURADIS] B ‘03Sngod
OjudWIISaAUl ap o0ssadold o ‘epedyljenb adinba e sowedelsap
‘soAje op o0e59|9s © 0BIseH 9p 0ssad04d op sade|ld so a43uaQ

'S0JIN0 @ OjuaWeaues ‘ownsuod ‘eibisus ‘ed13s1bo| o eaniniissedjul
‘oJ4190uBUl) 1OWOD BIWOUODD ep onbejsap S94039S WL epinquisip
P)S© Opund Op edidMed Yy ‘03IpaJd 9p 03Su oxieq ap sDHAI4
S39dq@ ‘selossiwoldd SejoN ‘seunjuggaq ‘sedisdueuld sedya ‘sgdd
owod ‘epeAld epiAlp ep SO|N3} W djusweleljdond exly epuad ap
opedJaw ou sapepiunyiodo se Jeltojdxs easng |euiblio eibieaiss vy

"'SOAIlR 9p oed3|ss

9 03}1paJd 9p asljeue esolobll ejad o 93udlSISUOD ddUEWIORd e|ad
OpI129Yyuod 2juswepejou ‘eloisiy ap soue QT 9p Slew wod opuny
‘oAly 031p94D eoRwy|NS op elbojesiss e eusedldad 41 opeAaldd
0}IPa4D J4¥ OAllY 03P4D edlRwens Jadx3 DId 414 VXIVD O
'Sddy 021|gnd o0 wod eJed 39ssy VYXIVD

ep opedoj Jey|o d 3SIHAdXD ‘Moy mouy O wod ‘OpeAldld 03IpJD
9p ojuswbas ou ‘sjed op sajuspuadapul S}osse salolew Ssep ewn
sowos ‘edlawe|ns ep oedenje 9 asiadxa e Jeulquod oe ‘0ssadns
9p ewldoded ewn ap eAneladxs e awou ou eballed 41 opeAlld
0}1P34D J4Y OAIY OMPIID edlidwelns M3dx3 JI4 4Id VXIVD O
‘opeAlid 031p24d Sp SOAIJR 9p epepl|osu0d edldMed ewn ap

soAeuje ed1b91ed)}so oedSedlyISIaAIp © oeS5ed|3s1jos e 0ssade 0 jlwdad
onb o |esab wa sa40pIISOAUl © SddY OAle-0d1ignd owod wa)} anb
OjUBWIISaAUL dp opunj ‘d1 OpeAlld OMPID JY OAnY OPIID
eollowelns Madx3 DId4 4I4 VXIVD Op ojuswedue| 0 SOWSAND
‘20 9p oyuizjeuly oN ‘Sddy eded olj0jyi0od 0ssou wa ojuswedue|
0 onbejsep wa sowazedy ,yXIVD Bu oy|Q 2d, Op 0e5ipa eisaN

Sddy eted yX|v) 01]0J14104 Ou ojuswesue]
OALLY OL11d3dd 44 VOIHIINVINS LY43dX3

Ah
0
v

wod sivAlledwod soudolad ‘ozeuad obuo| ou ‘easng anb ‘opund ojad
epejope oeSedol|e 9p elbajeliss e opidosd sjueiseq eanjunfuod
9P 0JUSWOW WN WS 341000 d7 OpeAlid 0MP341D 4Y OAIlY OMPIAD
eoldwelns adx3 D14 414 YXIVD Op ojuswedue| O "eudJ4ed ep
oe5euninJise @ 0e5nNJlSU0D BU SOAISIDSP weloj anb saloje) ‘edi9ed

VXIVJ UN
0H10 1




@ buljiew #

Sdd¥ buijiew ossou wo |lew-a

Nas op ojuawediseped 0 e53ad o ewde
9p0D ¥O Op edniid| e eSed ¢Sddy eled
sopiznpoJd SOAISN|DX3
Sieldaiew 3 SOAI
-ewJlojul So 13gadad eled
‘03e3U0D 9p |leW-D

nas Jezijenje 4and

Sddd ONITIVIN

iiisw|y woq d e>odid eog

nbe anbid

Bm_n_Eou 9sdouls e e3NSuU0d eled

404N0 9P 0q0ID,

oJdidwiid o |Isedg oe napual

9 |euojdeuJtaul BO13ID elad edewepoe
10} onb ‘21qO0 93USA0WO0D BSSAP
sejsiuobejoud so oes a3exelbus
ouanbad wn s epejuasode eaossajold

ewn (866T) |isedg op |eljud)

1D BWDUID 9P 0BSSIS ens
e eded epipad 23ua|20x3
eWN J13S sowelipaJloe

anb awy ap oelsabns vy

&

VIWINID 3Aa OYSS3S

ODI Tefie#(

eyjntedwod

‘oelsabns
ens ep anb Jod o seiaejed seonod

w9 opuedi|dxa edip ens e wod [lew-a
win JeIAUD SOU eiseg ¢Sa40319] SOSSou
SO wod Jey|iiedwod
9p euelsob anb

OJAl| NO eJ3sa|ed
‘oluejuswnoop ‘swly
9p eoIp ewnbje wa|
¢300A 3

iiieani9] eog

‘Tnbe anbip
‘e19|dw 0D eYUDSDI B BINSUOD eled

"BO0LIED BIWBO0Q
e|od o senu sep ojuswiAow ojad ‘elolsiy
ejed ‘nInger olwald Op JIOpPaduUaA ‘ Jojne op
oexied e opueyulje ‘sosolind ,sosned
9p |edidsa ewn zeay oJAl] 9ss3 (£10¢
‘sewlIS oluojuy ZIn]) SBSSON Seslio)

_mesp_m_mUOHCQEoE
nas o eded epipad eoq
ewn J3s sowelipaJloe

anb spw op oelsabns vy

viNn.lial 34a vivs

1g-Aobexieo®TQIpJob :eded
omumﬁ_u__Om ewn JeiAus ejseq sjliew-a JinjoXxa
No JeJajje ‘Jinpul eded ‘I |SAIN |eUOIDN}ISUT
¥dd VI4 © Sddd SOpuspiAlg  Madx3
DI4 ‘Sdd¥ JojeA wadx3 DI4 ‘dId ‘oaelg
ory II4 ‘(XX0z liselgd I4 VXIVD) S21HIA
9p Ssopun4 :eunoJd essap oyMed woaze4
‘'sopep ©9p ©9Seq BSSOU W oOpeJiseped
Sddd Op O2dluoJdls|e ouw\_w_ucw oe SOpelAua
0es Dgl NO Sejuo) A0S Ou SIDAjuodsip oeu
OJuaWI]lSaAUl 9p SOopunj SOp soOjeJdixXe SO

VXIVO SOANNd SOLVY.1lX3d

iVXIVO
B WO0d oaJdwds 23uod 3 dIDuUdPaID
‘231nsuo) "INOV ded1p ejseq
Jessade elded ‘JDuJddjul eu B}jNSU0d
esed |oAluodsip p31so esobe yXIVD
0JUDWISOAUI 9P SOpunj o ediddueull
oe5InjIsul  9p  ojudWepPuUIPad QO

OLNIWVIONIAIAUD

sejuo)
9p |eunqli] s05ew.ojut

YIVa/A3udavo ouoiey €GP

SIVYID SIQIVIWUONI

VH1ILdVdINO




=0 'OdNN4 0d SOAILY SOT3d SIAAYSNOdS3Y SFHOSSIWG SOA TVIDIANCYYLX3 NO TvIDIant
=0 0YOvy3IdNOIY 'VIONI VL 'VIIYYOdW3L OVOVYLSINIWAY 3d IWIDFY ‘OYIVAINDIT ‘OYINIAYILNI 3A ¥IY04 YOd IAISNTONI ‘WHIFLYVD VNS A STLNVYOILNI SOALLY SOA OLNIWVYOVd OYN O WILIWAVYIVY IND
SOLN3AI 3d OSYD W3 0AINDIT OINQWIYLYd N3S 3d IVIDONVLSENS YA¥3Ad 3d 0DSIY ¥ OLIACNS Y.LSI OANNL O "D94 - OLIAIYD 3d YOAILNYIYD OANN4 NO 0YNDIAS 3d OWSINYIIW ¥INDTYND 3A "YOLSID 0d "YOAVILSININAY

0Od VIINYYVO WOD WVINOD OYN OLNIWILSIANI 3 SOANN4 "SOLSOdWI 3a vainorI 3 O<Z <D<OA_D>HQ JAVAITIIVINTY V "'VdNlNd 3avaIiigviNgyd 3d VIINVYVO VINISIudId OYN VAVSSVd IAVAITIGVINId "¥ILSIANI 3d
S3LNY OLNIWVINDIY O 3 01D3dS0¥d O VIIT '094 - SOLIAFYD 3d YOAILNVIVO 0AdNN4 0a ‘VANIV ‘N0 O¥ND3S 3d OWSINYIIW HINDTYND 3a ‘WHIALNYD VA ¥OLSID 0d ‘OANNd Od YOAVYULSININAY Od VIINVIYD ¥ WOD WYINOD
OVN OLNIWILSIANI 30 SOANN4 'SOANNd S31S3d SVLO0D aa OYIISINDY VYVd OLNIWVHTIISNODVY W3 OANINLILSNOD IS OYN ‘OAILVWYOANI IFLINIWVAISNTOXI ¥IALYHVD WIL I SIQOVOIHIAOW V OLIACNS YLSI OLNIWNDO0d 31S3

YWIGNY
oEdenBauony

"1 AOD WAD"MMM WS OBpepID) OB 0JUBWIPU]Y P 05IAISS

WAD — SOlIel|IqO|A S240|BA P OBSSIWO0) :0BSez||eds|4 @ oesiadadns

26%2 92/ 0080 :PAIIPNE BIDUIIDYOP WO Seossad e 0juawlipualy - A

/¥, G2/ 0080 -exied eLOpPIANO - AT TOTO 92/ 0080 :DVS - III /4G A0D eXIe3'sopunjy ™ mMm//:diy
(e :so21uQIIDIS SO5949pUd SOU ,JBuUldlul, Bl3d - II ‘dVd ho/a sepudby seu sjusweladiq - I
:Sepe}INsu0d 13s oelapod sopund SO 21q0S SaQ5ewIojul Sy

:e3S130D) Ok OjUdWIpUY

sojuapuadapur Sa10pny DG :40lpny

Jq W00 JSOAUTOWO0D MMM :J13SSAUI OLIOD)

- YWIGNY ep edi2dueul) oe5eonpa ap |epod

“Jq°AOD BXIBD"MMM :\yXIYD Bp 2}IS ou siaAjuodsip sojuawe|nbay
'saJolla)sod sagdelaye @ 0T/226°S NIWD oedSnjosay

/ saJoua3s0d sagdelale @ $T1/55G WAD oeSnaisu] :oeSejuawe|nbay

E [ABPUSLIOS] 8 0JUSLUNSEALI 8P OpUN WN 8p 8JUBLLIcUad Bp OBIBIEAR BIE4 "S858LU 7] 8P SOUSLU LWOJ 0pund-

‘S85alU Z| 'OLWIUIL OU "3p 3SIBUE

Ly

1 ] $Z0Z/0UEINIZI © 21U21212] 2DEPIIGEILAY,
G5'GS LE'GG L6 FG €9 GG'G5 LE'GG LE¥S £L9 8802 > E L0 0 LIZ0LF L8 g4 £8-1000/968 8LE L2 MHd 034D 44 10X ¥Odl TIsYHE 14
L68'G+¥2dl % EE ey 68'G+¥2dl %] -9+DdNI % | HONID % +68'G+¥Ddl %] «9+D2dNI % ey 4 1d

6879 1979 £8'50 a1'L 68'70 L9'F9 £8'00 gL'z - & - g0 B0'BE6 0OE'GHS ko) EE-L000/gES 9ES 5 dT VALY ¥XId ¥aONIH TISYdd ¥iivd D14
8666 566 Zv' Lol £0'LL 8666 ¥C'66 cr'LoL 0Lk A A LG8 ZE'B8 £8°0 ELIFECIGLOE6'8L $H L6-L000MA0E LELED d710 434 NS48 14
6F'86 90'86 2666 92'0} 67'86 90'86 Z6'66 ag'ol GFZ8 L1'ge 96'88 £8'0 CE08LGBELILG 4 Q- L000/g00cleee ZI-LYI sSyeg |4
8 ] = EEC- = s ] £Ee- ] = E voZ- ZYEEL PES 008 b= | 06-L000/S68 9% 0L vl ISYHE OAOM D14

: : | = ; . o o 09 :S0SINJ2l SOp O
«BBG+V2dl % ey OB G+V2dl % | «9+2dNl % | HONIE % 68 5+¥2dl % | «9+2dNI % sy ered sy 0SDU] %,/ LY - BX1{ BPUSY
- - - 6E 0- - - - BE 0~ - - - 622 DE'EEL 086 ELL b= 02-L000/OLL ESL SF 44 ¥ € 3Hdd ¥Hal 1IsYHE 4
£F'56 0'SH Lg'ag €504 £7'GH L0'S6 18'96 €50k LE'FS w048 L6'06 20 L8'0FE 192 80F o 0Z-L000M9e#aL 50 d1dlsdid
2296 08'Ch L9 16 La'ok 2296 08'S6 1926 La'oL L2 06 LLEB 28'/6 160 ELEL0LOFLIFE %M £4-1000/8sE ¥oL S0 d1dL¥INVITY 14
0296 2/'CH 656 La'0k 0Z'96 8456 65216 La'oL G558 £E£'88 9Z'26 920 0L 99E RIS HIE L 9 ¥e-L000raseE¥alL 50 dldlHevda 14
0¥'as L0'88 80'68 GLE 0¥'88 L0'es 20'G8 Gl'6 £L'v8 08'ag €406 a0 ¥ L09SGLERE L 9 GE-LO0OERS BOS FL 44 53avargiNCedsIa 1isyHa 14
9Z'6F G0'6F 20'c6 £F G 9Z'6F S0'6F 20'c6 £7'S = ® 620~ 19'9LL450P00E oY L2-L000rege 98e vl W 2 ¥WOdIWMal NsYHE 14
LO'EY IWWEYR SEVE L8y L9'EY L¥'EY CE'v6 L8y - - - £9'0- FA A WL T ) 3= 8z2-L000/LLE LA kL TH3ID WL TISYEE 14
= = = ¥o'g- = +#9'8- = = = LEF- BE'EEL /G2 816 s 2a-L000/fE0s LAS 0L d1+S8vINI TISYda 14
19'ES LV ES 80'06 Z6'C 10'EG EV'ES 2096 Z6'S - - - LEO- 04 ZFL'GEZERED TH OL-LO0OELE 080 L1 d716 8l 1ISYHE 14
et 8 9wl #0'G8 BSL ZEFL 9EFL 068 651 2 = & 691 L0708 EETIEE L 9 00-L000/S08° 805 F1 44 d1 TW101 W-441 1SYHa 14
- - - 90'z- . - - 90'z- - . . 16T VE'SEIIEEEES  SM  06-LODOMBLS LS OL J1 44 dl + L -4 TISYEE 4
09'v8 €218 20'86 ££'6 09'%8 EE¥8 19'86 £E'6 ZZ'69 OF L2 1/'86 69'0 G0'6OBFLL /0L 9 S0-L0000LE 0L 0L 44 41 L W44 HSvH8 14
- - - b v - - - ST - - - 99'g- LZ'8ce0lFeEL T oM £6-1000/8se 0rL 0L d1 g%l 1ISvyEg 14
G195 0G'95 oz G2'ag 069G 2 9z'a GGl EE0E 2 0z0 OZ¥EF LFEDLOE 8 GE-L000/LB0GLEEE 4H Y2193 1¥H153 O¥153D SYHd DI

+68'G+¥dl %

+68'G+¥dl % -9+DdNI % | HONIE %

(%001 :50SIN231 S0P OB
Y - BX14 BPUSY




= "0aNN4 04 SOALLY SO13d SIAAYSNOJSIY STHOSSIWG SO TYIDIANCVYELXA NO VIDIANC
=0 0OY5V¥IdNIIY 'VIONI V4 ‘VIYYHOdWIL OYOVYHLSINIWAY 3d IWIDIY ‘OyIVAINDIT ‘'OYINIAYILNI 3 VHUOL ¥Od AAISNTONI ‘VHIALAYD VNS 3A STINVIDIALNI SOALLY SOA OLNIWYOVd OYN O WILIHIVYIY IND

SOLN3IAI 3a OSYD W3 OQINDIT OINQWTYLYd NIS 3d IVIDNV.LSENS YA¥3d 3 0ISTY V OLT3CNS Y.LSI OANNA O "094 - OLIAFYD 30 YOAILNVYEVYD OANN4 NO OUNDIS 3 OWSINYIIW YINDTYND Id “YOLSID 04 “JOAVILSININAY
04 VIINVYYD WOD WYINOD OYN OLNIWILSIANI 3a SOANN4 "SOLSOdWI 3d VAINDIT 3 OYN VAYDINAIQ 3AVATIIEVINIY V 'V¥NLNd 3AvVAIigviNgY 3d VIINVHYD VINISTddId OYN vAVSSYd AAvariiaviNId “dILSIANI 3a
S3AINV OLNIWYTINDOIY O 3 0103dSOYd O VIIT "294 - SOLIAIWD IA YOAILNVYEVYD OANN4 0d ‘VANIV ‘N0 0¥NDIS 3a OWSINYIIAW JINDTVND 3d ‘VHIFLIVD VA ¥OLSID 0d ‘0ANN4 O YOAVILISININAY OQ VIINVYVD V WOD WV.INOD
OYN OLN3WILSIANI 3d SOANN4 "SOANN4 S3LS3IA SYL0D 3d OYIISINOY VuVd OLNIWVHIISNODV W3 OANINLILSNOD 3S OYN ‘OAILYWYOANI JINIWVAISNTIOXI ¥ALYYYD WAL 3 SIQOVIIJIAOW V OLIA(NS YIS OLNIWND0A 31S3

YWIGNY
oEdenBauony

SEEHW T OWILIL U SR SE|SUS B [SAERUSIWOSS] & LSS SAUI SPORURY N SpS0USWIs)ed B OESRI|EAE BIEH SS55W 7| S SOUSLWED OpUR Y, —

133081 - =HO3 (2] - 31 (L) - AIQIE) - NODHE] - T4 (F) - 413 (81 - 05-R81 2] - ACS (L) *AdRHINIE

I OHANIZIA B 31U313151 SPEPIIGEIUSH.

- - - - - - #ALL- - - - 181 iZ'8iFBLL 32| LO-LOOO/L LS LS B2 7T Y100 LHOHS WXIAN] YXIvD

t¥'ce E0'CE 6L VG LE0E ] E0€h BLYE LEoL LEETH 1256 1966 ZED VLG ETO6S E20] 05-L000/SEL"890°0E d7 W FDA3H D14 ¥XIvD

Loy 05'0F iy 91'g PR ac'ay vrly gL'g - - - £2'0- EL'DEFZOPOZOL  8Y L3-10007L¥80L0°80 W 0N O"IYI Ow&ﬁoon_{ WXIND 4

= = = = = = 83'0- = E 5 084~ ETOVZLE0BSE $M  8-LO0O/9LZ 099 VE d7 L7100 FHAN FIS3LYE1ST TISYHE wav0 214

= = = = = = SEL- = = = i i 69109905868  $4  £¥-LO00/B8LJELED o708 AY OOYIHINLLTINN ¥XIVD 14

9%'G8 60'58 0.'98 €76 9%'58 60'G8 0/'98 EF'6 L'08 Z0'Es L2'08 080 ZSIE06/E998  $M  Zr-LODOOZS 0ZLTh &y SYa30N 3 SoENr 14

¥9'652 05'862  6EE9¢ ¥9'8¢ ¥9'65¢ 05’852 62292 ¥9'82 = = = 18- SO'8ZLEIL00LE 20-L000/SEZ 950 08 1 1IN0 YNYDIEINY Y5108 YX3an 14

= i3 £1L £0'G = B 4 Lo LGS LOFS Le-L000/LSE 0L ER = | 13AIN a8 mm_mum?.o_n_ 2SI VKNI

66'8L4 gz'oLa Z1'96 8289 66819 gzala 2196 82’89 0z ovt 6 FSH 9816 or't £0'0rIEERE6CE 89-L000//E6 205 LL | JIAIN TYNOIDNLLSNI Hag S300Y 14
EE quey  0.68'S+VDdl %|.9+2dNI % | HONIE % 68'5+¥Idl %] 9+DdNI % | HONIE% E I I
25'L8€ L6'6LE £0'65 GOTE 2c'1 8¢ L6'6LE = 60'ZF GLL oo'g 18 200 B6'LZ2CES 0L LI-L000/BED 8EC GE

EE iy [1.68'5+v2dl %| .9+ DdNI % | HON3E % .68'G+¥dl %9+ DdNI % | HON3E % E I I S T ey

- ET¥L- - - - oy - - - L BSIZTEOGET 00-L000GZ0 60E 0F OHIFDINYNIA HO13E ¥ FANI ¥XI¥D

= = = 20'GL- = = = 20'GL- = = = G0'9- 00'0G6'28T 2L ww_ L0-1000/090°890°0E wm_ouq. D14 "OTA SYLIMYD L33 WXIVD

- - - tlglL- - - - PL'BL- - - - oG GE'LITGOL 6T p2s) E0-LO00/ESE LS5 0L YHNLNELSIVEINI S302Y 14

= = = STag- = = = feraehii = = = 2v'6- (R Ree TR deletrd ol B E2s) LO-LO0OIGLE LGS0 TARD OYINELSNOD 5300V 14

- - - gLgl- - - - 2L'8L- - - - vo'e- L2 LLERLE F3=] £9-1000/8E€8°0.L0°80 (o1 381 HdINE LN31SNS 5303 4

= = = Z5¢- = = & 25 & = = L L#'798°82c0¥2 S L#-1000/86.006G0 1 SOANIAIAIG SF00V 14

8 H = £zt = = 4 e 4 - = 9’5 ¥ZOPOGLOELS Y 69-L000/0ZSS88°+0 3000 04 00 I WA S300Y 4

= = = geee- = = & gzee & = = L S6LLLBELEL g4 62-L000ZLE 21S0L 12 OHINSNOD ¥4

0g0LL 55691 = 6181 02Dl G569l 4 6.8 EFEr w8y = £F'D 6285970282kl $H  ZH-LODO/FBS 090 LL T¥S-3ud SYHa0H13d vid

= = = 695 = = & 69'5- & = = Ll I8'8BEELELLE M GL-LOOOAPFFSLGL  SIQDV Old Sddi Al HOTYA IDNIA 1HIdXT WiI¥D

8 H = SLEL- = = §9'SEL SLEL- 4 - = G'H- 8FOYZSZELES $M  SB-LOD0/BES L0SFL 5309V DId Sddd HOTYA IDNIA LH3 43 wiivD

= = = 95'62- = = & 95'52- & = = 662 €2'CI60FL08F M L¥-L000/0ZZ +SLGL (o1 ONLLY Sd¥D TIWINS WXIYD W4

8 H = ZLLL- . = 4 Ay ) 4 - = G0'G- ELELBOFZPEF  $W  FO-LOD0/FZZ 89008 HOLSILTINN ¥XI¥D ¥i4 214

15'88L g9'i8l = 080z L1588l 69781 & 0802 & = = 180~ 95'3/£089°088 94 95-L000/AL9HLEED i SYHBEOH1Td vid

8 H = ¥C'8- = = 4 ¥Z'g 4 - = 69'/- 07960630029  $d  H-L000/B9L 89008 OAILYLILNYND HAM S0V TISYHE vid D14

= = = S0'0L- = = = S0°0L- = - = L SZZLE 19T 6S 4 05-L000/9EZ #SL G 9 ¥dS3A08I 413 TISYHE S300Y 14

8 - = 856 = = " 85'6- " = = 60'%- 0Z'GALLAOLYE SH L-LODOIZLZ LELED 210G - X8l 1ISvHE 3300V 14

= ¥ 0L- = = = ¥Z 0L~ = - E a0 ZEPOCTPEEYIZ M 8L-L000/9LSES0Eh WY4SIACEI VXIANI TISYHE S300Y 14

+68°G+¥2dl % -9+2dNI % | HONIE %

sy

rdND

ﬂ 0€ :50SIN31 SOp
oeSedoje eied sy )

euoBalegopung



Ag°'Anobrexieo@ipiab [}
009+'css€ (11) &
Omu_sn__._pm_n_ © Oojusuweuoide|oy 9p |euocidoeN elduvlan

JOSSY/

VXIVD

M. 00T ed# | 8




2 de janeiro de 2025

RESUMO ECONOMICO MENSAL

e Nos EUA, o Fed aumentou a projecao de inflacao e juros para 2025.
Projetamos dois cortes de 0,25 p.p. no juro norte-americano em 2025, em
marco e setembro. Para a taxa de cambio, projetamos R$ 5,90/US$ para o
fim de 2025.

e Os dados de outubro mostraram crescimento acima da nossa projecao, o
que indica que a desaceleracao tende a ser mais lenta do que o esperado.
Projetamos crescimento de 3,5% para o PIB em 2024. Com a elevacao das
taxas de juros, o PIB deve desacelerar para 2,2% em 2025 e 2,0% em 2026.

e Mesmo com a surpresa baixista do IPCA-15 de dezembro, esperamos que o
IPCA de 2024 feche acima do teto da meta, em 4,8%. Para 2025, em meio aos
fundamentos ainda deteriorados para a inflacao, projetamos IPCA de 5,2%.
Com isso, o novo Copom inicia sua gestao com o desafio de retornar a
inflacao para meta, num contexto de taxas de juros elevadas. Diante disso,
projetamos que a Selic atinja 15,25% a.a. em 2025.

e 0 pacote fiscal apresentado em novembro nado foi suficiente para melhorar
as perspectivas para as contas publicas. Para melhorar as expectativas, o
governo deveria se comprometer com medidas que contenham o
crescimento das despesas e garantam nao haver renlncia de receita.
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2 de janeiro de 2025

Economia internacional

O ultimo més de 2024 repetiu o padrao do ano: com excecao do Banco Central
Europeu (BCE), os bancos centrais das principais economias demonstraram
maior cautela do que o esperado. O BoJ (Japdo), o BoE (Inglaterra) e o PBoC
(China) decidiram pela manutencdo das suas taxas de juros, em meio a um
ambiente de incerteza elevada antes da posse do novo governo nos EUA. O BCE,
por sua vez, decidiu por um corte de 0,25 p.p., visando estimular a atividade
econdmica europeia, que enfrenta crise grave no seu setor industrial. Ja o Fed
cortou a taxa basica de juros norte-americana em 0,25 p.p., mas suas projecoes
econ6micas trimestrais sinalizaram postura mais cautelosa para 2025 (ver
grdficos abaixo).

0 BC norte-americano indicou que havera dois cortes de 0,25 p.p. em 2025, um
orcamento em linha com o nosso cenario dos dltimos meses. A comunicacao
severa da ultima reunido, porém, reduziu a probabilidade de um corte em
janeiro. No lado da inflacao, os nicleos continuaram elevados, com o nucleo do
CPI estavel em 3,3% a/a e o nucleo do PCE estavel em 2,8% a/a, distante da
meta de 2% a/a. Apesar disso, a desaceleracao do nucleo do PCE de 0,26% para
0,11% de outubro para novembro empolgou o mercado, especialmente por causa
da desaceleracao da inflacao de aluguéis, componente persistente da inflacao
de servicos. No mercado de trabalho, novembro viu geracao de 227 mil postos,
com revisdes altistas dos dados de outubro e setembro. O salario nominal
continuou crescendo, atingindo a taxa de 4,03% a/a, acima da inflacao. A taxa
de desemprego, mensurada via pesquisa de domicilios, subiu de 4,15% para
4,25%, mas sua trajetdria futura permanece incerta.

O Fed procurara equilibrar o seu duplo mandato de controlar a inflacao e zelar
pelo emprego, em um cenario que ainda esta bastante incerto: as trajetérias do
emprego e da inflacdo nao tém apresentado tendéncia nitida nos ultimos
meses. Mantemos projecao dois cortes de juros de 0,25 p.p. em 2025, em marco
e setembro, levando o juro bdsico norte-americano a banda de 3,75%-4,00% a.a.
no final do ano.

Fed - Projecées Econémicas

Trimestrais

Taxa de desemprego - Nucleo do PCE - Taxa de juros nominal

2025 2025 neutra

(%) (% a/a) (% a.a.)
s 2 g ¢ 5 2 g ¢ 5 2 g ¢
5 502 ¢ s 502 ¢ s £ 02 ¢
= 2 5 & = 2 5 & = 2 5§ 3
a8 a8 a8
i

Fonte: Fed, Summary of Economic Projections.
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Taxa de cambio

Em dezembro, a taxa de cdmbio R$/US$ atingiu, novamente, a méxima histérica
em termos nominais. O cdmbio encerrou novembro saltando de R$ 5,82/US%
para R$ 6,05/US$%, patamar que manteve no inicio do més. Ao longo de
dezembro, a volatilidade foi elevada, com o volume de intervencées do Banco
Central somando US$ 20 bilhdes, superando a intervencao feita durante a
pandemia. Com isso, foi registrado o maior volume de intervencao cambial da
histéria do regime de cambio flutuante no Brasil. No dado intradiario, o cambio
comercial atingiu a maxima de R$ 6,31/US$. Assim, a moeda brasileira anotou a
maior desvalorizacao frente ao Délar entre seus pares em 2024.

Os fatores domésticos e externos apontaram na mesma direcao durante o més.
Internamente, a baixa confianca na politica fiscal persistiu, refletida nas taxas
efetivadas nos leildes do Tesouro e na curva de juros, tanto pré-fixada quanto
pos-fixada. O CDS do Brasil, contrato swap entre investidores que funciona
como um seguro contra o default, superou os 200 pontos nos meados do més,
acima do patamar médio de 145 pontos ao longo do ano, retornando a
patamares que vigoraram no periodo anterior ao arcabouco fiscal. A alta no
preco do contrato sinaliza que a percepcao de risco fiscal no Brasil esta se
difundindo para o mercado internacional.

No exterior, o corte de 0,25 p.p. na taxa de juros basica norte-americana foi
acompanhado por conservadorismo na comunicacdo e nas projecoes
econdmicas, que apontam um cenario de dois cortes de juros em 2025 e maior
inflacdo e crescimento econdmico em relacao as projecoes de setembro. A
atualizacao das projecdes fortaleceu o Délar frente as demais moedas, com
realinhamento dos diferenciais de juros esperados.

Projetamos taxa de cdmbio de R$ 5,90/US$ ao final de 2025 e de R$ 5,95/US$ ao

final de 2026, considerando o diferencial de juros como vetor de apreciacao ao
longo de 2025.

Fluxo cambial mensal
(US% bilhdes)
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Atividade economica

Os dados de outubro surpreenderam positivamente as nossas projecoes,
indicando que a desaceleracao da atividade econémica tende a ser ainda mais
lenta do que o esperado. O varejo ampliado cresceu 0,9% em relacao a
setembro, o volume de servicos, 1,1%, e a industria de transformacao, 0,1%, com
bom desempenho dos bens duraveis (3,6%) e de capital (1,6%). Neste contexto,
o IBC-Br avancou 0,1%, apés forte expansdao em setembro (0,9%). Assim,
revisamos a nossa projecao para o crescimento do PIB no 4¢° tri. para 0,5% t/t.

Por outro lado, o mercado de trabalho ja da sinais de esgotamento. Em
novembro, a taxa de desemprego manteve-se em 6,4% (a.s.), enquanto o
rendimento médio ainda se expandiu (0,3% a.m.). No mercado de trabalho
formal, o saldo do Caged apontou para um desaceleracao no ritmo de geracao
de vagas (119,3 mil) em comparacdo com o observado no 1° semestre do ano
(147,7 mil). Isso indica que a taxa de desemprego tende a estar préxima de seu
minimo, patamar que deve se manter até voltar a subir por volta do 2° tri/25.

Em 2025, os componentes mais ligados ao ciclo econ6mico doméstico - o
chamado “PIB ciclico" - deve crescer 1,5%, como resposta a elevacao das taxas
de juros e ao menor impulso fiscal por parte do governo federal (ainda que os
estados e municipios tendam a expandir seus gastos como consequéncia do
acordo de renegociacao de suas dividas com a Unido), que devem contribuir para
desacelerar o consumo (+2,5%) e o investimento (+1,2%). O mercado de trabalho
forte deve tornar a desaceleracao do consumo mais lenta, sobretudo para
servicos e bens ndo-durdveis. Por isso, vemos o0s servicos com bom
desempenho em 2025 (+2,0%). O setor que tende a ser mais impactado pelas
altas de juros é a industria (+1,5%), com a gradual diminuicdo da demanda por
bens de capital (investimento) e bens de consumo duraveis.

Por outro lado, 0os componentes PIB: ciclico e exégeno
menos ligados ao ciclo doméstico - o (indice com ajuste sazonal, mar/96=100)
chamado “PIB exégeno” — deve crescer 205

3,5%, com a recuperacao da safra de 1gg

graos (PIB da agropecuaria deve
crescer +7,5%) e expansao da extracao
de petréleo. Assim, projetamos que o
PIB “total” cresca 2,2%, desacelerando 165
de um crescimento de 3,5% em 2024. 455
Os efeitos das taxas de juros devem
comecar a ser sentidos a partir do 2°
semestre de 2025 com impacto 135

185
175

145

g eoNmMIsnEIRSNDTI
também em 2026, que também deve S NS 2 E ST 2N NY e o
. . v w 3 = o © (]
ser um ano de crescimento mais fraco. WT ESUVNT ESNg g 20
. . e P|B === P|B ciclico PIB exdégen
Por ora, projetamos crescimento de cH XOBeno

Fonte: IBGE. PIB exdgeno: Agropecudria, Inddstrias extrativas,

2.0% para 2026 Atividades imobilidrias e Administracdo publica. PIB ciclico:

! ' Inddstrias de transformacdo, Construcao, Serv. de utilidade
plblica e Servicos.
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2 de janeiro de 2025

Juros e inflacao

Mesmo com a forte surpresa baixista da prévia da inflacao, o IPCA deve fechar
2024 acima do teto da meta. O IPCA-15 de dezembro variou 0,34%, abaixo do
esperado (0,48%). Com a leitura, o indicador encerrou o ano com alta de 4,71%,
no mesmo patamar de 2023 (4,72%). Vale frisar que apesar do erro baixista de
projecao, o qualitativo da ultima leitura do ano nao foi positivo. A surpresa deve-
se a menor variacdo de passagem aérea (4,43% ante 29% previstos), item que é
volatil e carrega pouca relacao com o ciclo econdmico. Como a leitura do IPCA-15
deste item repete no IPCA, reduzimos nossa projecao para o IPCA 2024 de 4,9%
para 4,8%, porém ainda acima do teto da meta de inflacao.

0 qualitativo do IPCA-15 de dezembro é um bom resumo das perspectivas para a
inflacao de 2025. Apesar da queda de monitorados (-0,74%), oriunda da troca de
bandeira tarifaria de amarela para verde, observamos avancos expressivos na
alimentacdo (1,56%), ainda pressionada pelas carnes (7,91%), e nos servicos
subjacentes (0,71%), em especial aqueles intensivos em trabalho (0,57%). Da
mesma forma, conforme mostrado no Grafico abaixo, esperamos que os precos
de monitorados sejam a menor preocupacao sobre o IPCA de 2025. No entanto, os
precos livres seguirao mantendo a inflacao elevada. A inflacao de alimentos se
mantera pressionada com a reversao do ciclo pecuario, enquanto bens e servicos
refletirao o ciclo econdmico sobreaquecido. Projetamos IPCA de 5,2% em 2025.

Ciente do balanco de riscos deteriorado para a inflacao, o Copom, em sua ultima
reunidao do ano, nao apenas acelerou o ritmo de alta da Selic de 0,50 p.p. para 1,0
p.p., levando a taxa béasica de juros para 12,25% a.a., como também sinalizou mais
duas altas de 1,0 p.p., diante da materializacao de alguns riscos altistas, como a
piora da percepcao do mercado sobre a conducao da politica fiscal e seus efeitos
sobre o cambio e as expectativas de inflacdo. Somam-se a essas incertezas a
mudanca na presidéncia e composicao do Copom e a nova sistematica do regime
de meta de inflacao, que passara de ano-calendario para continua. Seguindo
nossas projecoes, a inflacao estara descumprindo a nova sistematica a partir de
julho de 2025. Nesse contexto, esperamos que o Copom precise promover mais
duas elevacdes da Selic, levando-a para 15,25% a.a. e permanecendo neste
patamar ao longo de todo o ano que se inicia.

IPCA e Grupos Trajetéria para Taxa Selic
(var. % acum. 12 meses) (reunibes em p.p. | taxa % a.a.)
m 2023 2024 2025*
9,1 8.8 0,5015,25 15,25
' 0,50 I
6,9 1,00 Il
4 75 , 6.4 61 .
47> 63q 4 41 100
2,6 12,25 .
1,5
|
-0,8 o
IPCA-15/IPCA Monitorados Alimentacdo  Servicos  Industriais SR IR IR IR ORI O R R 0%
10 A\a(\| «\3(1 ((\al i \\)(\| . \\)\J 6?},‘ (\0\\1 (394’1 éeﬂ,l 19
Fonte: IBGE. Dados de 2023 e 2024 referente ao IPCA-15. *2025 . - . »
trata-se de projecdes do Sicredi. Fonte: BCB. Projecdo Sicredi. \"
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2 de janeiro de 2025

0 que poderia ser feito para melhorar as expectativas?

O pacote apresentado pelo governo no fim de novembro nao foi suficiente para
melhorar a perspectiva para a politica fiscal. O resultado primdario projetado para
o governo central continuara deficitario nos préximos 3 anos, o crescimento das
despesas obrigatérias ainda tende a tornar o arcabouco fiscal inconsistente
antes de 2031 e a divida publica nao estabiliza num prazo de 10 anos. Em 18/dez,
no auge da crise de desconfianca sobre a sustentabilidade fiscal, o délar atingiu
R$6,31/US$, quando, entdo, o governo sugeriu que poderia apresentar novas
medidas para reforcar as contas publicas. Neste tépico, apresentamos algumas
medidas que avaliamos como adequadas para lidar com esses desafios.

No que diz respeito as despesas, a principal medida possivel é a limitacdo do
crescimento de todos os gastos obrigatérios ao limite do arcabouco. Em especial:
(i) desvincular os gastos com satide e educacdo da receita. Com a aprovacao da
emenda da transicao, voltaram a valer os dispositivos constitucionais que
indexam o gasto minimo com salude e educacao a um percentual da receita. Em
2024, esses pisos cresceram 45,4% e 18,5%, respectivamente, acima do limite
geral (1,7%); (ii) corrigir os beneficios previdenciarios pelo IPCA. Atualmente, os
beneficios previdenciarios sao indexados ao salario-minimo. Com a politica de
aumento real do salario-minimo e o aumento do nidmero de beneficiarios, essas
despesas tendem a crescer acima do teto do arcabouco. Em 2024, o crescimento
real das despesas com previdéncia foi de 8,5% até outubro; (iii) mudar os
parametros do arcabouco para garantir um crescimento real da despesa menor
do que os atuais 2,5%. Hoje, o gasto real cresce 70% do ganho de receita limitado
entre 0,6% e 2,5% real, o que enseja um ajuste nas contas publicas no longo
prazo, mas muito lento para garantir a estabilizacao da divida num horizonte
razoavel. Esse ajuste seria acelerado se os parametros do arcabouco fossem
alterados para um crescimento fixo de 0,6% real, ou seja o limite minimo
estabelecido pelo novo arcabouco. Em outras palavras, o que se espera do lado
das despesas é a aproximacao do arcabouco fiscal ao teto de gastos.

Quanto as receitas, a grande preocupacao gira em torno da expectativa de
renuncia fiscal decorrente da proposta de isencao do imposto de renda para
rendimentos até R$5 mil/més, estimada pelo governo em R$35 bi anuais. Nas
contas do governo, a medida seria inteiramente compensada com a
implementacdo de uma aliquota efetiva minima para rendimentos acima de R$50
mil/més. Contudo, alerta-se para o risco de que essa rentincia chegue a R$50 bi e
a arrecadacao com a aliquota efetiva minima ndo passe dos R$25 bi, o que
tenderia a elevar o déficit nas contas publicas em pelo menos R$25 bi. Nesse
contexto, o governo deveria detalhar o plano de implementacao, de forma a
garantir que toda a renuncia seja compensada ou desistir da medida.

Somente a sinalizacao de uma profunda disposicao para ajustar as contas
puUblicas permitira a rapida reancoragem da perspectiva de sustentabilidade da
divida publica e, por consequéncia, as expectativas de inflacao e juros.

\.  J
l’ &



2 de janeiro de 2025

Tabela de Projecoes

2019 2020 2021 2022 2023 WArZSwA0pismmwiepis

Atividade Econdmica

PIB Nominal (R$ bi) 7389 7.609 9.012 10.079 10.943 11.814 12.785 13.829
PIB Nominal (US$ bi) 1.875 1452 1746 2015 2179 2163 2.239 2384
Crescimento Real do PIB (%) 1,2 -3,3 4.8 3,0 2,9 3,5 2,2 2,0
Consumo das Familias (%) 2,6 -4,6 3,0 4,1 3,1 5,3 2,5 2,0
Investimento Privado (%) 4,0 -1,7 12,9 11 -3,0 7.4 1,2 15
Consumo do Governo (%) -0,5 -37 4,2 2,1 17 1,8 15 1,5
Exportacdes (%) -2,6 -23 4.4 5,7 9,1 3,5 4.0 3,0
Importacdes (%) 13 -9,5 13,8 10 -12 137 20 2,0
Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 11,6 14,7 11,6 8,5 79 6.2 6,6 1.2

Fim de Periodo (%)

Inflacao

IPCA (%) 43 4,5 10,1 5.8 4.6 4.8 5.2 3,2
IGP-M (%) 7.3 231 17,8 55 -3,2 6,5 6,0 4.8
Juros

Taxa Selic, Fim do Periodo (%) 4,50 2,00 925 13,75 M,75 1225 1525 11,75
Taxa Selic, Média do Periodo (%) 59 2,8 48 126 133 109 147 13,2
Taxa de Juros Real, Fim do Periodo (%) 0,2 -2.4 -0,8 7,5 6,8 7.1 9,6 83
Taxa de Cambio (RS/USS)

Taxa de Cambio, Fim de Periodo 4,03 5,20 5,58 522 4,84 619 590 5095
Taxa de Cambio, Média do Periodo 3,94 524 5,41 516 498 547 6,01 5,89

Setor Piblico

Result. Primario Gov. Central (% PIB) -1,2 -9.8 -0,4 06 -21 -05 -06 -04

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) 6,5 15,7 16,4 145 81 107 9,2 7.9

Livres 13,9 154 204 149 55 105 9,1 6,0
Livres - PF (%) 16,5 10,7 23,0 17,5 8,2 12 102 7.1
Livres - PJ (%) 10,8 21,2 17,5 11,9 2.1 9,5 8,2 4.4

Direcionados -2,3 16,1 10,9 14,0 11,9 11,5 9,7 10,5
Direcionados - PF (%) 6,6 1,7 185 180 131 120 100 11,0
Direcionados - PJ (%) -13,9 23,4 -0,1 6,9 9,6 9,5 9,0 9,5

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Geréncia de Andlise Econdmica do Banco Cooperativo Sicredi S.A. e tem
por objetivo fornecer informacdes de indicadores econdmicos. Ressaltamos, no entanto, que as andlises bem como as
projecoes contidas refletem a percepcdo da Geréncia de Analise Econdmica no momento em que o texto é produzido,
podendo ser alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. ndo se responsabiliza por atos/decis6es
tomadas com base nos dados divulgados nesse relatério.
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R P PS Servidores publicos concursados e seus beneficidrios podem
contar com a nossa seguranca e tradicao para investir. Somos uma

instituicao financeira cooperativa presente no mercado ha mais de

Reglmes 120 anos e, com nosso atendimento préximo, estamos sempre ao
, . lado dos associados para oferecer as solucoes ideais. Aqui, vocé
Proprlos de conta com a solidez do Banco Cooperativo Sicredi, que administra
Pl’eVIdénCIa fundos de investimento para RPPS distribuidos em nossas

s

cooperativas e aderentes a resolucdao do CMN n° 4.963/2021.

SOCIaI Aproveite nosso amplo portfélio para diversificacao de recursos de

RPPS, com baixa taxa de administracao e expertise das gestoras.

0 Banco Mais de
Possuimos excelente classificacdo nos ratings RS 130 bilhoes

b administracs
da Moody’s, Fitch Ratings e S&P Global. SOb administragao

Sicredi Asset
Mais de

Possuimos excelente classificagdo nos ratings RS 130 bilhoes

. . sob gestao
da Fitch Ratings. g
Nossos parceiros

M

Schroders SulAmérica
* Mais de 200 anos * Mais de 50 bilhdes sob gestdo no Brasil
*  Presente em 34 paises * Entre principais gestoras independentes no pais
*  Ha mais de 25 anos no Brasil * Integrante do Grupo Sul América, com mais de 120
* Esta entre os 40 maiores gestores do pais anos de historia

e Consisténcia de 13 anos com nota maxima S&P
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Portfolio Sicredi para RPPS

Os produtos expostos nesta pagina, bem como o percentual de alocagdo em cada fundo, e seu respectivo

enquadramento estdo de acordo com a resolugdo CMN 4.963/2021 e alteracdes posteriores.

As informacgGes abaixo estdo segregadas pelo enquadramento a CMN 4.963, ndo refletindo o risco especifico de cada
produto. Consulte a Ilamina de informagGes essenciais e o regulamento de cada produto em
sicredi.com.br/investimentos.

SICREDI TAXA SELIC
Art. 7% 1, b

SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL
Art. 70,1, b

ate 100%

SICREDI IMA-B 5
Art.7°,1,b

SICREDI IMA-B

Art. 79, I,b

SICREDI IRF-M
Art. 79 1ll,a

\

até 60%

SICREDI IRF-M 1

Art. 79, 1ll, a

SCHRODERS IBOVESPA
Art. 8,1

SULAMERICA VALOR
Art. 8,1

até 30%
SICREDI PETROBRAS
Art. 8,1

SICREDI ESG
Art. 8,1

SICREDI BOLSA AMERICANA 2 100
Art. 10,1 até 10%

SICREDI BAIXO RISCO CREDITO PRIVADO

: €0,
Art. 75,V b atée 5%
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Cenario Economico

Atividade Econdmica

Os dados de outubro mostraram uma desaceleracdo econémica mais lenta do que o esperado, com
crescimento no varejo, servicos e industria. A taxa de desemprego manteve-se em 6,4% em novembro, mas
a criacao de vagas formais desacelerou. Para 2025, espera-se um crescimento moderado do PIB, com 1,5%
para o PIB ciclico e 3,5% para o PIB exégeno, resultando em um crescimento total de 2,2%. As taxas de juros
mais altas devem impactar a economia a partir do segundo semestre de 2025, com efeitos também em
2026, ano para o qual se projeta um crescimento de 2,0%.

Juros e Inflacao Trajetéria para Taxa Selic

(reunites em p.p. | taxa % a.a.)
Mesmo com a surpresa baixista na prévia da inflacao, o IPCA

deve fechar 2024 acima do teto da meta, com uma alta de 0150%015'25 1SS
4.71%. A menor variacdo nas passagens aéreas contribuiu 1,00 1i0 -

para essa surpresa. Para 2025, espera-se que a inflacdo 12,25

continue elevada, com um IPCA projetado de 5,2%, devido a

pressao nos precos dos alimentos e servicos. O Copom _—
aumentou a Selic para 12,25% a.a. e sinalizou mais altas, 10"’5:2.«1"’:@lf;\'a;xﬂfzoollﬁ-\o\"f;e:d"’?\oul""c;eml'fgeﬂ"f’1015

podendo chegar a 15,25% a.a. em 2025, devido a riscos como Fortex BCR. Frofesia Sl

a conducao da politica fiscal e a nova sistematica de metas
deinflacao.

Cambio

Em dezembro, a taxa de cdmbio R$/US$ atingiu uma nova méxima histdrica, encerrando novembro em R$
6,05/US$ e alcancando R$ 6,31/US$ intradiario. A volatilidade foi alta, com o Banco Central intervindo com
US$% 20 bilhdes, o maior volume na histéria do regime de cdmbio flutuante no Brasil. A desvalorizacdo do
real foi a maior entre seus pares em 2024, devido a baixa confianca na politica fiscal e ao aumento do CDS
do Brasil. Externamente, o corte de 0,25 p.p. na taxa de juros dos EUA e projecées econdmicas
conservadoras fortaleceram o ddlar. A taxa de cambio projetada é de R$ 5,90/US$ para o final de 2025 e R$

5,95/US$% para o finalde 2026.

Bolsa

Em dezembro, o Ibovespa teve um desempenho negativo, encerrando o més com uma queda de 4,28%. No
ano de 2024, o indice acumulou uma queda de 10,36%, o pior desempenho desde 2021. A desvalorizacao foi
influenciada por fatores internos, como a baixa confianca na politica fiscal e a alta dos juros, além de
fatores externos, como a inflacao global e as incertezas geopoliticas. A volatilidade no mercado foi alta,

refletindo a deterioracao da percepcdo do risco Brasil

Panorama de Investimentos Sicredi - RPPS Cenario Econémico | Q&4
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Dados e projecoes

o< Sicredi

Atividade Econdmica

Projetado

2022 2023 2024 2025 2026
PIB 3,0% 2,9% 3,5% 2,2% 2,0%
Taxa de Desemprego (ajuste sazonal, fim do periodo) 8,3% 7,8% 6,2% 6,6% 7,2%
Juros e Inflacao

2022 2023 2024 2025 2026
SELIC (fim do periodo) 13,75% 11,75% 12,25% 15,25% 11,75%
IPCA (12 meses) 5,8% 4,6% 4,8% 5,2% 3,2%
IGP-M (12 meses) 5,5% -3,2% 6,5% 6,0% 4,8%
Cambio

2022 2023 2024 2025 2026
Cambio RS/USS (fim do periodo) 5,22 4,84 6,19 5,90 5,95
Indices financeiros
Renda fixa

Dezembro Ano 12m 24m 36m
Poupanca 0,58% 7,03% 7,00% 15,71% 24,86%
CDI 0,93% 10,87% 10,83% 25,47% 41,00%
IRF-M -1,66% 1,86% 1,87% 18,90% 29,16%
IRF-M 1 0,70% 9,46% 9,40% 24,09% 38,99%
IMA-B -2,62% -2,44% -2,49% 13,35% 20,22%
IMA-B 5 -0,28% 6,16% 6,12% 19,18% 30,88%
Renda Variavel
Dezembro  Ano 12m 24m 36m

Ibovespa -4,28%  -10,36% -9,35% 9,11% 14,70%
SMLL -7,83%  -25,03% -22,48% -12,72% -25,16%
IFIX -0,67% -5,89% -5,97% 9,32% 12,58%
S&P 500 -2,50% 23,31% 24,01% 55,47% 22,88%

Panorama de Investimentos Sicredi - RPPS
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Fundos de Investimento

Renda Fixa

Dezembro  Ano 12m  %CDI12m 24m  %CDI 24m Volatilidade

SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL 0,86%  10,88% 10,83% 100,07% 25,43%  99,87% 0,05%
SICREDI TAXA SELIC 0,86%  10,82% 10,77% 99,53% 25,28%  99,27% 0,05%
SICREDI BAIXO RISCO CREDITO PRIVADO 0,89%  11,13% 11,08% 102,40% 26,21% 102,91% 0,05%
SICREDI IMA-B 5 -0,22%  6,03% 599%  5538% 18,63% 73,15% 2,03%
SICREDI INSTITUCIONAL IMA-B -2,69%  -2,88% -2,93% -27,09% 12,67% 49,73% 4,76%
SICREDI INSTITUCIONAL IRF-M 1 0,56% 921% 9,18%  84,80% 23,98% 94,16% 0,56%

Sicredi Liquidez Empresarial

Diferente do que estavamos acompanhando ao longo do ano, em dezembro observamos um aumento
crescente da instabilidade no mercado de titulos publicos federais atrelados a taxa Selic. O principal
fator foi a dificuldade do governo em ancorar as expectativas dos agentes de mercado, somado ainda a
alguns movimentos técnicos de fim de ano. Neste cenario, nenhum vencimento performou acima do CDI
durante o periodo e os titulos intermediarios e longos foram impactados em maior magnitude. Nossa
estratégia foi reduzir a alocacdo nesse momento, o que nos permitiu aproveitar boas oportunidades de
negdcio. Acreditamos que o mercado esta gradualmente retornando a normalidade, com expectativa de

convergéncia nos préximos periodos.

Sicredi IRF-M 1

Seguimos observando a tendéncia de alta na curva de juros doméstica e alta volatidade, marcando mais
um més de expectativas desancoradas do mercado. A decisdo de politica monetéaria de aumentar a taxa
de juros em 1%, com previsao de mais 2% no primeiro trimestre de 2025, juntamente com a intervencao
do Tesouro Nacional na compra e venda de titulos, influenciaram a trajetéria da curva de juros ao longo
do periodo. Essas medidas contribuiram para um aumento crescente da instabilidade no mercado,
resultando em uma tendéncia de alta na curva de juros com elevada volatilidade. Diversos fatores
contribuiram para esses movimentos, incluindo incertezas na politica fiscal e aumento nas expectativas
de inflacdo. Estes movimentos foram os gatilhos para a reprecificacao da curva de juros doméstica, com
uma trajetéria ascendente significativa. Vale destacar que o movimento altista da curva de juros reflete
negativamente nos titulos prefixados e traduz a performance vista no més para estes titulos -
intensificada para os titulos mais longos. Permanecemos atentos as incertezas que pairam no contexto
fiscale com o prazo médio da carteira alinhado ao perfil do produto.

Panorama de Investimentos Sicredi - RPPS Fundos de Investimento | 06
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Multimercado

Dezembro Ano 12m  %CDI 12m 24m %CDI 24m Volatilidade
SICREDI BOLSA AMERICANA -1,77%  29,50% 30,70% 283,59%  76,30%  299,60% 12,30%

Sicredi Bolsa Americana

O fundo registrou leve queda em dezembro, contrastando com o expressivo retorno acumulado no ano,
quando obteve ganhos préximos a 30%, encerrando pelo segundo ano consecutivo com resultados
muito expressivos. Os principais contribuintes para a alta foram a reducdo dos juros, crescimento
acelerado nas expectativas das companhias ligadas a tecnologia e as eleicOes presidenciais que
ocorreram nos Estados Unidos. Em 2025, seguimos acreditando na bolsa americana, como uma classe
que traz descorrelacao e diversificacdo importantes para a carteira do investidor, com volatilidade

menor que a verificada na bolsa local historicamente.

Acoes

Dezembro  Ano 12m  %CDI12m  24m %CDI 24m Volatilidade
SICREDI SCHRODERS IBOVESPA -4,43%  -13,31% -12,36% -114,14% 3,96% 15,54% 12,87%
SICREDI SULAMERICA VALOR -4,41%  -11,76% -10,70% -98,87% 4,44% 17,44% 12,60%
SICREDI ESG -6,17%  -17,39% -15,84% -146,28% -4,29%  -16,85% 16,13%
SICREDI PETROBRAS 0,45% 18,99% 17,35% 160,24% 120,03% 471,31% 24,66%

Sicredi Petrobras

O fundo Petrobras (PETR4) apresentou um aumento de 18,99% no acumulado de 2024. A cotacdo dos
ativos apresentou valorizacao, bem como a companhia distribuiu dividendos consideraveis ao longo do
ano, elevando o retorno observado pelos investidores. A companhia é muito conectada ao cendrio politico
e, em tese, as cotacdes do preco do petréleo no mercado internacional. Vale seguir acompanhando o
desenrolar do Plano de Negdécios 2025-2029 da companhia, bem como o de seus direcionadores
Ambientais, Sociais e de Governanca, um tema que deve ganhar cada vez mais espaco, dado a sua grande

relevancia.
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As informacotes contidas nesse material sao de carater exclusivamente informativo e ndo deve ser
entendido como analise, material promocional, solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendacao de
qualquer ativo financeiro ou investimento ou adocao de estratégias por parte dos destinatarios. Este
relatério é baseado em informacdes publicas, dados desenvolvidos internamente e outras fontes externas
consideradas no momento da criacao do material. As simulacoes de composicao da carteira e as projecoes
otimista, base e pessimista constituem modelos matematicos e estatisticos consideram dados histéricos,
desvio padrao e volatilidade média em um periodo de 12 meses e projecoes para tentar prever o
comportamento futuro da economia que afetem a carteira. Por se tratar de suposicoes, o retorno projetado
da carteira nao esta livre de erros e os resultados podem ser significativamente diferente. As estimativas
podem ser alteradas a qualguer momento, sem aviso prévio. O material ndo consiste e nao deve ser visto
como uma representacao ou garantia quanto a integridade, precisao e credibilidade da informacao nele
contida. Os destinatarios devem, portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégias de
investimentos de acordo com o perfil do investidor, disponivel no Internet Banking e aplicativo para ja
associados do Sicredi. Para os associados que nao possuem Perfil de Investimento definido, o Sicredi
recomenda fortemente o preenchimento do questionario "Andlise do Perfil do Investidor’, disponivel no
Internet Banking do Associado, através do site https://sicredi.com.br, aplicativo do Sicredi e nas agéncias
para que o Sicredi possa ofertar os produtos adequados, de acordo com o seu Perfil. As informacoes desse
material se referem a uma SIMULACAO DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS e ndo traduzem ou refletem a
posicao do investidor no Sicredi. Este material nao deve ser considerado uma oferta para compra de cotas
dos fundos. As informacoes referem-se as datas mencionadas.

Os investidores devem buscar aconselhamento profissional com relacdo aos aspectos tributarios,
regulatério e outros que sejam relevantes a sua condicao especifica, sendo gue o presente material nao
foi elaborado com esta finalidade. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estao sujeitos a
riscos de perda superior ao capital investido. O Sicredi nao se responsabiliza por decisdes de investimentos
que venham a ser tomadas com base nas informacoes divulgadas. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa do Prospecto, do Formulario de Informacoes Complementares, da Ladmina de Informacoes
Essenciais e do Regulamento do Fundo de Investimento antes de aplicar seus recursos. Fundos de
Investimentos nao contam com a garantia do Administrador do Fundo, do Gestor da Carteira, de qualquer
mecanismo de seguro, ou, ainda do Fundo Garantidor de Crédito — FGC ou FGCoop. A rentabilidade divulgada
nao é liquida de impostos (se aplicavel) e taxa de saida (se aplicavel). Rentabilidade passada nao garante
rentabilidade futura. Os percentuais de rentabilidade indicados neste material sdo aproximados, baseados
em simulacoes, podendo os resultados reais serem significativamente diferentes. Muito importante a
adequada compreensao da natureza, forma de rentabilidade e riscos dos produtos antes da sua aquisicao.
Alguns investimentos apresentados na simulacdo possuem risco de perda. As informacoes ora veiculadas
nao levam em consideracao os objetivos de investimento, situacao financeira ou necessidades especificas
de cada investidor. Este documento nao pode ser reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a
expressa autorizacao do Sicredi. Os investidores devem obter orientacao financeira, juridica e/ou contabil
independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao de investimento. A
rentabilidade de instrumentos financeiros e produtos pode apresentar variacoes e seu preco ou valor pode
aumentar ou diminuir. O Sicredi se exime de gqualquer responsabilidade por quaisguer prejuizos, diretos ou
indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo das informacoes veiculadas ou de seu conteldo. Para
informacoes e dtvidas, favor contatar seu gerente de conta ou os canais de Atendimento do Sicredi nos
telefones 3003 4770 (Para capitais e regides metropolitanas) e 0800 724 4770 (Para demais regides). Para
reclamacoes, contate nossa Ouvidoria no telefone n° 0800 646 2519.




sicredi.com.br/investimentos

Atendimento ao associado capitais e regioes metropolitanas

3003 4770

Demais regioes

0800 724 4770
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CENARIO GLOBAL Mudancas na politica econémica dos EUA s3o fator comum, mas

PERSPECTIVA
PARA O NOVO
GOVERNO DOS
EUA

POSTURA DO FED

PREVALENCIA
DOS TEMAS
DOMESTICOS

questdes domésticas de cada pais tenderao a ganhar destaque

Provaveis mudangas na politica econdmica dos EUA seguem no centro
das atengdes e devem direcionar os mercados nas préximas semanas. As
primeiras medidas do novo governo devem ser anunciadas logo apos a
posse, em 20 de janeiro. Nosso cenario base segue sendo de alteracoes
de dimensao moderada. De outro lado, € preciso levar em consideracao
dois elementos: (1) a incerteza sobre o alcance total das medidas
permanecera presente por um longo periodo; (2) a estratégia de
negociacao podera envolver ameacas superlativas iniciais, ainda que
com posterior suavizacao na efetivacao das medidas (isto vale
especialmente para a politica de tarifas comerciais).

A perspectiva e o0s riscos relativos as alteragcdes de politica econémica
também provocaram uma mudanga de postura do Fed no periodo
recente, que adotou maior cautela na sinalizacao sobre o alcance e
ritmo do ciclo de reducao de juros. Para o Fed, as politicas de tarifas e
imigratoria representam o principal ponto de desconforto, uma vez que
sao aquelas com maior potencial de pressao sobre a inflacdo. Além
dessa fonte de incerteza, a trajetdria de arrefecimento da inflacao
corrente tem apresentado certa interrupcdao nos Ultimos meses. As
projecoes também apontam para dados desfavoraveis neste inicio de
ano. Na atividade, o Fed tem apontado para uma reducao dos riscos de
uma desaceleracao pronunciada. Nesse contexto, avaliamos que o
banco central norte-americano manterd a taxa de juros no patamar
atual na proxima reunidao. A reuniao seguinte ocorrera em meados de
marc¢o, quando havera melhores condicoes para se avaliar as mudancas
de politica econdmica. A possibilidade de uma nova manutencao da taxa
de juros nos atuais 4,50%, assim, nao pode ser descartada. A NOSso ver,
confirmada a expectativa de uma elevacao moderada de tarifas e outras
alteracdes na politica econdbmica, o processo de desaceleracao da
atividade e de desinflacao devera prosseguir até meados do ano. Isso
permitiria ao Fed retomar o ciclo de corte de juros (projetamos taxa de
3,75% ao final do ano).

Alteragdes de politica econdmica nos EUA, com destaque para as tarifas,
sdo0 um tema relevante para a maioria dos paises. De outro lado,
avaliamos que o peso dos temas domésticos podera aumentar ao longo
deste ano, com maior diferenciacdo entre as economias. Seria um
movimento contrario ao observado em 2024, guando o tema do ciclo
global sincronizado de corte de juros dominou a maior parte das
discussoes. Ou seja, 0 sucesso relativo dos paises no combate a
inflacao, as posicoes fiscais, as condicdes das contas externas, o
diferencial de crescimento entre as economias e 0 ambiente politico
tendem a ganhar maior peso.
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A China, como se sabe, se defronta com 0s maiores riscos em relagao a
uma eventual “segunda guerra comercial” com os EUA. A crise do setor
imobilidrio ainda esta sendo digerida pelo pais e os estimulos fiscais e
monetarios tém sido insuficientes para impulsionarem outras fontes de
demanda compensatorias. As exportacdes para os EUA representam
cerca de 15% das exportacdes totais chinesas (ou aproximadamente 3%
do PIB). Assim, é possivel vislumbrar um chogue negativo entre 0,5 pp e
1,0 pp sobre o crescimento do PIB neste ano, caso haja uma politica
agressiva de elevacao de tarifas pelo novo governo norte-americano. O
sucesso em reverter as expectativas deprimidas, solucionar os
problemas decorrentes da crise imobiliaria (como a situacao fiscal dos
governos locais) e administrar uma provavel queda estrutural do
crescimento, contudo, serao igualmente relevantes para ©
comportamento da economia chinesa neste e no préoximo ano.

A heterogeneidade entre os paises emergentes também é marcada por
outros destaques. A india tem mantido um forte ritmo de crescimento
do PIB, com expectativas de expansao ao redor de 6,5% nos proximos
dois anos. Em relacao a outros paises asiaticos, os desafios seguem
sendo mais focados na manutencao de taxas de crescimento elevadas
mesmo frente a desaceleracao da China. A maior parte dos paises da
regiao enfrentou problemas de inflacao relativamente contidos, ao
contrario do restante do mundo. Questdoes domeésticas relevantes
também estdao presentes na Ameérica Latina. O México enfrentara a
necessidade de um ajuste fiscal apds a forte expansao por conta da
eleicao de 2024. A queda da inflacao e desaceleracao da atividade
permitirao ao banco central mexicano prosseguir no afrouxamento
monetario. Mais relevante serao 0s impactos da deterioragao
institucional por conta das reformas constitucionais recentes, em
especial a do sistema judiciario. Ha eleicdes no Chile e a Argentina
precisara consolidar o ajuste macroecondmico iniciado em 2023. A
necessidade de correcao da politica fiscal também sera um tema
presente em outras economias, como na Colémbia e Africa do Sul.

Nos paises desenvolvidos, também se observa comportamento
heterogéneo. A Alemanha enfrenta queda estrutural da producao
industrial, pressionada pela mudanca na sua matriz energética e pela
competicao chinesa, entre outros fatores. A Franca atravessa um
momento politico de incerteza, em meio a um elevado déficit fiscal. No
Japao, a politica econdmica segue com foco na consolidagao do fim da
deflagao, com uma esperada trajetoria de normalizagao da taxa de juros
bastante gradual, taxa de cambio depreciada e intensa volatilidade dos
precos de ativos.
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Naturalmente, nosso objetivo aqui nao € explorar em profundidade a
situacao e as perspectivas de cada pais. Os exemplos sao apenas
citados para levantar uma hipotese mais geral que, em 2025, parece ser
mais provavel que questoes locais tenham tanta ou mais relevancia que
grandes tendéncias comuns entre 0s paises, ao contrario do observado
No ano passado.

Choque do aperto das condigdes financeiras aponta para
desaceleracao adiante

Ao longo do ano passado, houve um comportamento divergente entre o
robusto desempenho da atividade econémica e a deterioracdo dos
precos de ativos e o aperto das condi¢des financeiras. Chegamos ao final
de 2024 com crescimento do PIB proximo de 3,5%, de um lado, e
depreciagao da taxa de cambio de mais de 25% e taxas de juros
nominais acima de 15%, de outro. Em dezembro, de fato, tivemos um
aperto adicional substancial das condicdes financeiras. O Banco Central
também incrementou o passo no ciclo de juros, realizando uma
elevacao de 100 pb e indicando novas altas que levariam a taxa Selic a
pelo menos 14,25%. O principal ponto de atencao para este ano que se
inicia, a Nosso ver, € que essa discrepancia entre o substancial aperto
das condicoes financeiras e a expansao da atividade pode deixar de
existir. Isto €, poderemos observar uma desaceleracao mais significativa
do PIB ao longo dos proximos trimestres.

Quando falamos em condicdes financeiras nos referimos tanto a posicao
da politica monetaria (taxa Selic), quanto a outros precos de mercado,
condicdes do mercado de crédito e do mercado de ag¢des. Existem
diversas metodologias para a criacdo de indicador de condicdes
financeiras, que em geral procuram agrupar indices financeiros que
antecipam o comportamento do PIB. O Banco Central possui uma
metodologia propria e calcula um Indicador de Condi¢des Financeiras.
Esse considera, entre as variaveis que provocam aperto das condigcoes,
a curva de juros prefixada, taxas de juros internacionais, CDS Brasil,
volatilidade do S&P (VIX), taxa de cadmbio brasileira e DXY (ddlar contra
outras moedas), além do preco do petrdleo. Entre as varidaveis
negativamente relacionadas com o PIB, temos os pregos de
commodities agricolas, metalicas e 0s precos das agdes locais e
internacionais (precos mais elevados dessas commodities beneficiam o
Brasil que € um grande produtor).
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De forma geral, o comportamento das varidveis externas nao tem
mostrado aperto muito relevante (de um lado, temos aperto das taxas
de juros dos EUA e dolar forte; de outro, a elevacao das acoes
internacionais tem aliviado as condicdes financeiras internacionais). A
restricao das condicoes financeiras decorre essencialmente de fatores
domeésticos. No componente mais importante, as taxas de juros
prefixadas atingiram maximos nao observados ha praticamente dez
anos. Com a curva de juros nominal acima de 15% e a curva real proxima
de 7,5%, temos um nivel bastante substancial de restricdo. Os efeitos
serao transmitidos por meio dos canais de crédito e serao,
evidentemente, um fator de restricao para 0 consumo e o investimento.
De certa forma, € um classico movimento de crowding out, com
estimulos fiscais e parafiscais “expulsando” o consumo e o investimento
privado por meio dos canais das condicdes financeiras.

Na taxa de cambio, temos o patamar mais depreciado desde o inicio dos
anos 2000. A “mensagem” desse fato € que, mesmo que o déficit
externo siga abaixo de 3% do PIB, o fluxo de capitais nao esta
permitindo um conforto para seguir com esse patamar de déficit. Dessa
forma, as contas externas nos dizem que a demanda interna deve
arrefecer de forma relevante para reduzir o déficit em conta corrente.
Ou seja, a taxa de cambio também aponta para uma restricao das
condicdes financeiras. E interessante notar que o CDS Brasil estd bem-
comportado, abaixo de 200 pontos, ainda dentro desse contexto de
comportamento extremo de alguns ativos domésticos. Por fim, o
mercado de acoes local também aponta para um aperto substancial. A
auséncia de operacoes de abertura de capital ou poucas captacoes em
ofertas subsequentes (follow-ons) nos ultimos anos devera prosseguir
em 2025. Ou seja, ha baixa capacidade de as empresas captarem equity
(capital de risco) para investimentos. Isso tende a reduzir o
investimento privado.

Assim, o aperto das condicdes financeiras aponta para desaceleracao da
demanda doméstica. Temos observado grandes surpresas, nos ultimos
trés anos, com o PIB. A safra de graos de 2025 também sera favoravel.
Adicionalmente, a politica fiscal e parafiscal, apesar de menos
expansionista do que nos ultimos anos, sera ainda moderadamente
expansionista. E natural, portanto, que haja alguma incerteza sobre a
magnitude da desaceleracao da atividade econémica adiante. A nosso
ver, essa desaceleracao devera ficar mais evidente a partir de meados
do ano. Também é interessante notar que, no contexto atual de
prémios muito elevados para 0s riscos internos, parece existir certa
ineficacia de estimulos fiscais e parafiscais adicionais. Novos estimulos
poderiam resultar em mais aperto das condicoes financeiras,
eventualmente agravando e nao aliviando a tendéncia de
desaquecimento da economia.
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2022 2023 2024E 2025E 2026E

PIB (% ao ano) 3,0% 2,9% 3,4% 1,7% 1,2%
IPCA (% a.a.) 5,8% 4,6% 4,8% 5,7% 4,5%
IGP-M (% a.a.) 5,4% -3,2% 6,6% 6,0% 4,4%
Taxa Selic (final do ano) 13,75% 1,75% 12,25% 15,00%  14,00%
RS$/USS média do ano 516 4,99 5,39 6,12 6,24
RS$/USS final do ano 5,28 4,86 6,06 6,10 6,20
Saldo de Conta Corrente (US$ bi) -41,1 -24,5 -58,9 -51,7 -40,9
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2,1% -1,1% -2,7% -2,5% -1,9%
Resultado Primario Consolidado (% PIB) 1,2% -2,3% -0,5% -1,0% -0,9%
Divida Liguida (% PIB) 61,4% 60,8% 62,3% 67,4% 73,4%
Divida Bruta (% PIB) 71,7% 74,3% 78,0% 84,2% 86,4%
Fed Funds (final do ano) 4,50% 5,50% 4,50% 3,75% 3,75%
PIB Global 3,5% 3,2% 2,9% 2,8% 2,7%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e BRAM

Inflagdo mais alta no inicio do ano e incerteza a respeito da politica
econdmica de Trump elevam o nivel de cautela do Fed. Acreditamos que,
além de manter os juros no patamar atual na reunidao de janeiro, o Fed
também podera manter os juros na reuniao de marco. Ainda assim,
mantemos a nossa expectativa de trés cortes de juros de 25 pb em
2025. Ao longo do ano, devemos observar uma deterioracao do
mercado de trabalho em virtude da desaceleracao da atividade,
contribuindo para o arrefecimento da inflagao apds um comeco de ano
com inflacao mais alta. Vale reforcar que o Fed considera o juro nominal
neutro em 3%. Com a taxa de juros no patamar atual de 4,5%, na nossa
avaliacao o Fed tem espaco para reduzir o grau de restricao monetaria.
Por fim, mantemos também a visao de que esse ciclo de corte de juros
contara com uma taxa de juros terminal acima do patamar de 2018-2019
e do patamar considerado neutro.

Divergéncia da politica monetéria entre EUA e Area do Euro seguira
presente. A inflagao europeia deve mostrar certa estabilidade, com alta
ao redor de 2% neste ano. Ao mesmo tempo, os desafios internos —em
especial as questoes politicas na Franca e na Alemanha — e as incertezas
relacionadas ao ambiente externo deverao manter o crescimento abaixo
do potencial. Dessa forma, o Banco Central Europeu deve comecar a dar
mais peso aos riscos vindos de uma atividade econdmica mais fraca.
Assim, a taxa de juros seguira recuando, atingindo 2,0% em meados de
2025, nivel proximo ao neutro.
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Cendrio para China continua marcado pelas incertezas. Desde o final de
setembro, o governo chinés vem ajustando a politica econdmica, com
alivio tanto fiscal como monetario, o que tem sido favoravel para
estabilizar a economia. No entanto, os desafios estruturais — como o
baixo nivel de confianca interno e o ajuste do setor imobilidrio —
continuam pesando sobre o desempenho econdmico. Esperamos mais
medidas ao longo dos proximos meses e essas serao dosadas conforme
as acoes vindas dos EUA se concretizem, em especial 0 aumento das
tarifas. Com isso, projetamos expansao de 4,2% em 2025, ja levando em
conta o efeito contracionista vindo da queda das exportacoes.

No Brasil, mantivemos nossa projecao para o crescimento do PIB em
3,4% em 2024. Os dados preliminares do 4° trimestre continuam
indicando um quadro aquecido de atividade, em especial em relacao ao
consumo das familias. Mas ja é possivel ver sinais de desaceleracao do
crédito, indicando que o principal canal da politica monetaria tera
efeitos mais claros sobre a economia Nos proximos meses. Assim, Nossa
expectativa de crescimento de 1,7% neste ano € pautada pela
expectativa de uma politica monetaria ainda mais contracionista e pela
auséncia de novos impulsos fiscais, que foram responsaveis pela maior
parte da surpresa com o crescimento do ultimo ano.

Revisamos nossa projecao de inflacao de 2025 de 4,9% para 5,7%. O
IPCA de 2024 encerrou o0 ano com alta de 4,8%, com alimentacao no
domicilio e servicos sendo os principais vetores de alta do ano. Os bens
industrializados encerraram o ano com leve aceleracao em relacdo ao
ano anterior, deixando a maior parte do impacto da depreciacao cambial
observada ao longo de 2024 para o primeiro semestre de 2025. Nas
projecoes de 2025, as revisoes foram espalhadas, com a maior parte da
contribuicao vindo de servicos e precos administrados. A desancoragem
adicional das expectativas observada desde o final de novembro,
juntamente com sinais ainda incipientes de desaceleracao da atividade,
foram os motivadores dessa revisao. Com as expectativas mais longas
convergindo para patamares em torno de 4,0%, 0 risco € que o inicio do
ano apresente uma rodada de reajustes salariais e de precos de bens e
servicos acima dos niveis observados em 2024. A continuidade da
depreciacao do cambio também contribuiu, em menor magnitude, para
revisbes em bens e alimentos. Dentre 0s riscos para O cenario, O
reajuste de combustiveis, em especial do GLP, cuja defasagem de preco
se encontra em 40% de acordo com nossas estimativas, poderia ter
impactos relevantes. Por fim, também revisamos nossa projecao de
2026 de 4,1% para 4,5%, no limite superior da meta de inflagcao do
Banco Central, em fung¢ao da desancoragem das expectativas diante do
receio de novas politicas econdmicas expansionistas.
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Quadro para as contas externas segue menos favoravel. Revisamos
nossa projecao do déficit de transagdes correntes para 2,5% do PIB em
2025. Apos surpresas altistas com importacdes e despesas liquidas com
servicos no ultimo ano, refletindo a forte demanda doméstica, nossa
projecao do déficit em conta corrente se baseia nao apenas na
expectativa de desaceleracao da atividade doméstica como também na
taxa de cambio mais depreciada. O investimento direto no pais seguira
mais do que suficiente para compensar o déficit em transacoes
correntes, embora reconhegcamos riscos para 0 cambio, posto que o
déficit segue subestimado por excluir operacées com criptomoedas,
gue originalmente configurariam operacdes de conta corrente. Por fim,
esperamos que a taxa de cambio chegard a R$/USS 6,10 ao final deste
ano.

Novos ajustes nas despesas serao demandados em 2025. Para 2024,
nossa estimativa de déficit se encontra em RS 61 bilhdes (-0,5% do PIB).
Acreditamos que o governo alcangara o piso do intervalo da meta de
primario, que corresponde a um déficit de RS 29 bilhdes (-0,25% do PIB),
apresentando um déficit para fins de meta ao redor de RS 20 bilhdes.
Para 2025, as discussdes deverao girar em torno do limite de
crescimento da despesa real em 2,5%. Com a apresentacao do pacote
de corte de gastos, consideramos que a necessidade de ajuste foi
reduzida, mas ainda persiste. Estimamos déficit primério de RS 104
bilhdes (1,0%) do PIB para o setor publico consolidado.
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RETROSPECTIVA ECONOMICA MENSAL

Dezembro de 2024

AUMENTO DA O Comité de Politica Monetaria (Copom) aumentou a taxa Selic em 100 pb,
SELIC PARA Para 12,25%, em sua reunido de dezembro. No comunicado apds a
12 25% decisdo, o Banco Central entendeu que o cenario externo continua
! desafiador, em funcao da conjuntura econémica nos Estados Unidos. Em
relacao ao cendrio doméstico, o Comité avaliou que a atividade
econdmica permanece mais dinamica do que o esperado, destacando o
resultado do PIB do terceiro trimestre. O Copom também chamou
atencao para a incompatibilidade das leituras recentes do IPCA, que vém
apresentando elevacao, com a meta de inflacdo. No que tange ao
balanco de riscos, o Banco Central considerou que houve materializacao
de alguns riscos, 0 que tornou O cenario mais adverso, como a
desancoragem das expectativas e a conjuncao de politicas externa e
interna que tenham impacto inflacionario atraves da taxa de cambio.
Diante desse quadro, o Copom optou por elevar a taxa Selic em 100 pb,
atingindo 12,25%, e indicou que devem ocorrer mais duas altas de
mesma magnitude nas proximas reunioes.

PRESSOES A ata do Copom, por sua vez, trouxe 0s argumentos que justificaram a
INFLACIONARIAS decisdo de aumentar a Selic em 100 pb. Para além do trazido no
comunicado, o Copom chamou atencao para a alteracao das condicoes
financeiras e da taxa de cambio desde a ultima reuniao, com forte
depreciacao do real e elevacao das curvas de juros. As expectativas de
inflacao, por sua vez, também sofreram deterioracao adicional apds o
anuncio de politica fiscal no fim de novembro, e as leituras mais recentes
do IPCA indicaram piora do quadro inflacionario. A intensificagao dos
vetores inflacionarios (hiato do produto aberto, mercado de trabalho
aquecido, taxa de cambio depreciada, inflacao corrente pressionada e
expectativas de inflacao acima da meta), portanto, foi decisiva para levar
a Selic a pelo menos 14,25%, considerando as duas elevagoes de 100 pb
sinalizadas pelo BC.

IPCA-15 Inflagdo corrente bem como expectativas ainda demandam cautela por
ACUMULOU parte do Banco Central. O IPCA-15, ao avangar 0,34% em dezembro,
ALTA DE 4,7% acumulou alta de 4,7% em 2024. A principal contribui¢do partiu do setor
EM 2024 de Alimentagdo e bebidas (1,47%), com alta de 1,56% de alimentagao no
domicilio, parcialmente compensado pela deflacdo no setor de

Habitacdo (-1,32%), diante do retorno da bandeira tarifaria verde no més.

Em relagcdo as principais métricas observadas pelo Banco Central, os
nucleos mostraram tendéncia de piora. A média movel de trés meses da
meédia dos cinco nucleos, considerando 0s ajustes sazonais e em termos
anualizados, acelerou de 4,5% para 5,2%, enguanto 0S Servicos
subjacentes passaram de 5,4% para 8,2% na mesma métrica. Esse
resultado, que leva em conta os ultimos 3 meses, foi influenciado pelo
efeito base de setembro, quando observamos algumas surpresas
baixistas, e uma elevacao relevante nos precos de alimentacao fora do
domicilio. Mesmo assim, o resultado do IPCA-15 de dezembro reforga o
guadro pressionado da inflacao e fortalece nossa projecao de 4,9% para
0 IPCA de 2024. 1



«’ bradesco
asset management

RETROSPECTIVA ECONOMICA MENSAL

Dezembro de 2024

PIB DO Atividade econbmica seguiu aquecida no terceiro trimestre de 2024. O
TERCEIRO PIB avancou 0,9% na margem, o que representa expansao de 4% em
TRIMESTRE relacao ao mesmo periodo do ano passado. Pela dtica da oferta, o unico
setor a apresentar queda foi a agricultura, com retracao de 0,9% no
trimestre. A maior contribuicao positiva veio de servicos (0,9%), seguida
da industria, que avancou 0,6%. Nossa medida de PIB ciclico, que exclui
setores menos sensiveis a politica monetaria, registrou crescimento
ainda mais expressivo, de 1,1% na margem. Pela otica da demanda, a
maior contribuicao para o crescimento veio do consumo das familias
(1,5%), refletindo tanto o mercado de trabalho aguecido como a
evolugao favoravel do crédito, seguido pela formagao bruta de capital
fixo (2,1%), e pelo consumo do governo (0,8%). O setor externo
continuou a participar negativamente, com o avan¢o de importacdes
superando as exportacdes no periodo. Em suma, a composicao do
crescimento do PIB refor¢cou o quadro de aquecimento da demanda e,
ainda que esperemos crescimento mais moderado no quarto trimestre,
ajustamos nossa projecao para o PIB de 2024, que deve ter avancado
3,4%.

MODERACAO Mercado de trabalho apresentou sinais de moderagao em novembro. De
DO MERCADO acordo com os dados do Caged, do Ministério do Trabalho, foram
DE TRABALHO geradas 106,6 mil vagas de emprego formal no més. Na série com ajuste

sazonal, o numero representa desaceleracao, tendo passado de 116 mil
em outubro para 100 mil em novembro em nossas estimativas, Além
disso, a média movel de 3 meses, uma medida de tendéncia, tambéem
desacelerou. Por sua vez, os dados da PNAD Continua, divulgados pelo
IBGE, trouxeram estabilidade da taxa de desemprego, em 6,5%, na série
ajustada sazonalmente. Na pesquisa, a alta da populacao ocupada foi
compensada pelo avanco da forca de trabalho. O rendimento médio
habitual teve avanco de 0,2% em termos reais na margem,
desacelerando ante outubro (0,4%), 0 que fez com que a massa de
rendimentos reais tivesse aumento de 0,4% no més. De forma geral, 0s
dados corroboram uma sequéncia de leituras mais moderadas para o
mercado de trabalho, a qual deve se intensificar nos proximos meses.

REUNIAO DO Fed reduziu a taxa de juros em 25 pb, para o intervalo entre 4,25% e
FED 4,50%, em sua reuniao de dezembro. A decisao teve uma dissidéncia,
com um dos membros optando pela manutencao da taxa basica. No
comunicado apos a decisao, o comité de politica monetaria (FOMC)
reconheceu o avanco no processo desinflacionario e o carater mais
equilibrado do mercado de trabalho em relagao ao inicio do ano,
considerando gque 0s riscos para 0s objetivos de maximo emprego e
cumprimento da meta de inflacdo de 2% estao relativamente
balanceados.
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CAUTELA NAS O presidente do Fed, Jerome Powell, sinalizou a necessidade de maior
PROXIMAS cautela para justificar a perspectiva de menos cortes para 2025. Powell
DECISOES DO destacou que ndo € necessario mais afrouxamento no emprego para o
FED 2atingimento da meta de inflagdo. Por outro lado, o presidente do Fed
lembrou que as ultimas leituras da inflacao foram mais desfavoraveis do
que esperado e que 0s riscos altistas para a mudanga nos precos se
intensificaram desde a Ultima reuniao, o que se refletiu nas projecoes
dos membros do FOMC. Diante dessas novas incertezas e dos 100 pb de
cortes ja acumulados desde o inicio do ano, Powell explicou gue o nivel
de restricao monetaria teve reducao significativa, justificando a
necessidade de maior cautela nos cortes. Com isso, esperamos 3 cortes
de juros em 2025.

LEITURAS MAIS Inflagdo nos EUA teve nova leitura moderada em novembro. O nucleo de

BENIGNAS DA inﬂ_agéo medido pelo PCE avangou 0,11% no més, des~aceterando ante~o

INFLACAO NOS _reglstrado em outubro (0,26%), enquan.to a elevagao na comparacao

interanual se manteve em 2,8%. Na métrica preferida do Fed, a inflacao

EUA e servigos que exclui aluguéis continuou a desacelerar, com a média

movel de trés meses anualizada passando de 3,5% para 3,2%. Apesar

das recentes leituras benignas, avaliamos que nos proximos meses a
inflacao devera apresentar tendéncia de alta.

POLiITICA © Banco Central Europeu reduziu a taxa de juros em 25 pb, em sua Ultima
MONETARIA NA decisdo de 2024. Dessa forma, o BCE levou a taxa de depdsito para
AREA DO EURO 3,00%. No comunicado, o banco central reconheceu que O processo

desinflacionario esta bem encaminhado, com expectativa de inflagao
cheia de 2,1% para 2025. O BCE entendeu que a inflacao deve se
estabilizar ao redor da meta de 2%. Os membros acreditam que a
recuperacao da atividade econdmica deve ser mais lenta do que o
projetado em setembro. Mesmo reconhecendo que parte importante do
ajuste de juros tenha ja acontecido, a autoridade monetaria nao se
comprometeu com 0s proximos passos e nao trouxe o debate sobre a
taxa terminal. Dessa forma, mantemos nossa expectativa de pelo
menos 4 cortes de 25 pb em 2025.

ATIVIDADE Fraco desempenho do consumo das familias segue como desafio
FRACA NA importante para a economia chinesa. A producao industrial registrou
CHINA crescimento interanual de 5,4% em novembro, ainda favorecida pelas
exportacoes. Por outro lado, as vendas no varejo avangcaram 3,0%,
frustrando as expectativas (5,0%). Os investimentos em ativos fixos,
por sua vez, cresceram 3,3% no acumulado dos ultimos 12 meses,
refletindo a retracao das inversées no setor imobilidrio e a expansao
dos aportes no setor industrial. Dessa forma, a economia chinesa deve
ter encerrado 2024 sustentada pela industria e pelas exportacdes, ao
mesmo tempo em que O consumo domeéstico e o setor imobiliario
continuaram desacelerando. Esse ambiente, que ainda deve ser
impactado de forma adversa pelo possivel aumento das tarifas dos EUA,
deve levar o governo chinés a adotar mais medidas de estimulo.
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As opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste relatério constituem o nosso julgamento e estdo sujeitas

a mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros, que sdo baseadas nas

Autorregulagdo

condigdes atuais de mercado. Acreditamos que as informagdes apresentadas aqui sdo confidveis, mas ndo ANBIMA

garantimos a sua exatidao e informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material ndo
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Sao Paulo, 12 de dezembro de 2024.

AR BANK FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS IMOBILIARIOS |
CNPJ/MF: 24.445.360/0001-65

COMUNICADO AO COTISTA

Prezados Senhores Cotistas,

A PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A. (“Administradora”), inscrita no CNPJ/MF sob o n°
00.806.535/0001-54, com sede no Estado de Sao Paulo, na cidade de Sao Paulo, na Avenida Brigadeiro
Faria Lima, n° 3.900, 10° andar, Itaim Bibi, na qualidade de administradora do AR BANK FUNDO DE
INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS IMOBILIARIOS |, inscrito no CNPJ/MF sob o n°
24.445.360/0001-65 (“Fundo” e “AR Bank FIDC”), vem COMUNICAR que:

Conforme solicitacao realizada pela Gestora, a Graphen Investimentos LTDA., e em cumprimento ao
determinado na Assembleia Geral Extraordinaria de Cotistas do AR Bank FIDC, realizada em 08 de abril
de 2021, mais especificamente no item (f), “a”, 5. da ata da referida assembleia, a Administradora informa
que, em observancia ao processo de liquidacdo, sera realizada na presente data a amortizacao
extraordinaria de R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) das cotas seniores do AR Bank FIDC, as
quais serao amortizadas em igualdade de condigbes entre os cotistas seniores, de forma a preservar os

direitos remanescentes de cada um dos referidos cotistas nos termos previstos no Regulamento do Fundo.

Sendo 0 que nos cumpria para o momento, colocamo-nos a disposicdo para prestar qualquer

esclarecimento adicional que se faga necessario.

Atenciosamente,

PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A.

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3.900, 10° and. | 04538-132, Itaim bibi - SP
Tel. 11 2172 2650
www.planner.com.br
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO MUNICIPIO DE SUZANO

Pagina 1/1

CNPJ: 16.837.343/0001-45

| Extrato de Investimentos

Periodo:29/11/2024 a 31/12/2024|

| Resumo de Investimentos

C.NP.J Saldo em Saldo em Participacéo
Produto R 29/11/2024 31/12/2024 31/12/2024
AR BANK FIDC IMOBILIARIOS | - SENIOR 24.445.360/0001-65 919.181,84 222.445,53 100,00 %
| Movimentagao no Periodo de 29/11/2024 a 31/12/2024 |
|AR BANK FIDC IMOBILIARIOS | - SENIOR |
1 2
Data Histérico Valor da Cota Quantidade Cotas Valor Bruto I.R. M 1.O.F. @ Valor Liquido
29/11/2024  Saldo Inicial 5.889,00987702 156,08427505 919.181,84 0,00 0,00 919.181,84
12/12/2024  Resg. Amortizagao/Juros 4.464,63455800 0,00000000 (348.170,98) 0,00 0,00 (348.170,98)
12/12/2024  Resg. Amortizagao/Juros 4.464,63455800 0,00000000 (348.688,27) 0,00 0,00 (348.688,27)
31/12/2024  Saldo Final 1.425,16297966 156,08427505 222.445,53 0,00 0,00 222.445,53
Rendimento Bruto no Periodo 122,94
Saldo sob Bloqueio Judicial 0,00000000*
Saldo Disponivel para Resgate 156,08427505 222.445,53
* O Saldo sob Bloqueio Judicial € composto pelos Tipos de Bloqueio Liquido, Bruto e Qt. Cotas.
Informagoes Adicionais
AR BANK FIDC IMOBILIARIOS | - SENIOR CNPJ:24.445.360/0001-65 Dt. Inicio Funcionamento: 09/12/2016
Patriménio Lig. Médio Mensal: 5.873.758,85
Publico Alvo:
Taxa de Administragéo:
Taxa de Performance:
Administrador: PLANNER CORRETORA DE VALORES SA CNPJ: 00.806.535/0001-54
Gestor: PLANNER CORRETORA DE VALORES SA CNPJ: 00.806.535/0001-54

Valores em Reais

Extrato emitido em:06/01/2025

(1) Imposto de Renda retido na fonte sobre rendimentos auferidos no periodo

(2) Imposto sobre Operagdes Financeiras relativas a titulos e valores mobiliarios de acordo com portaria do Ministério da Fazenda n° 264 de 30/06/1999

(3) Rentabilidade liquida das taxas de Administragéo e Performance
Neste extrato somente estdo demonstradas as movimentagées convertidas em cotas no periodo de abrangéncia.
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA
DO MUNICIPIO DE SUZANO

MES DE COMPETENCIA - OUTUBRO DE 2024

PROCESSOS

COMPREV

VALORES DEVIDOS PELO IPMS

RGPS - INSS - FLUXO MENSAL

““ NOME DO BENEFICIARIO

PA ESPECIE _ |MES/ANO| _ VALOR
CARLOS ALBERTO SAMPAIO [00205-021/2024 |[FLUXO MENSAL outubro-24| R$ 406,11
MARIZA ANDRES BRANDAO [00239-001/2022 [FLUXO MENSAL outubro-24] R$ 146,10
TOTAL _ R$ 552,21
B e RGPS - INSS - 13° SALARIO '

NOME DO BENEFICIARIO PA ESPECIE MES/ANO VALOR
CARLOS ALBERTO SAMPAIO [00205-021/2024 |FLUXO 13° SALARIO| outubro-24| R$ 406,11
MARIZA ANDRES BRANDAO ]00239-001/2022 |FLUXO 13° SALARIO| outubro-24| R$ 146,10
TOTAL A PAGAR PELO IPMS R$ 552,21
ITOTAL [FLUXO MES E 13° SALARIO | | R$ 1.104,42 |

NOME DO BENEFICIARIO PA ESPECIE MES/ANO|  VALOR
25 PROCESSOS 00397-002/2024 |FLUXO ACUMULADO | outubro-24{ R§ [5:380.346,91
25 PROCESSOS 00397-002/2024 |FLUXO MENSAL outubro-24| RS 2135404
ITOTAL A RECEBER PELO IPMS R$ 5.492.701,15
[TOTAL A SER DEPOSITADO NA CONTA DO IPMS [Rs 5.491.596,73 |
| DATA DE VENCIMENTO [ 06/12/2024]
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GERENEIADOR
AlIXA
Extrato por periodo
Cliente: INST DE PREV DO MUN SUZANO IPMS
Conta: 0642 | 006 | 00000050-7
Data: 06/01/2025 - 12:09
Més: Dezembro/2024

Periodo: 1 - 31

Extrato
Data Mov. Nr. Doc. Histdrico

000000 SALDO ANTERIOR
06/12/2024 000001 CRED TED
10/12/2024 111284 ENVIO TED
26/12/2024 000000 MANUT CTA

SAC CAIXA: 0800 726 0101
Pessoas com deficiéncia auditiva: 0800 726 2492
Ouvidoria: 0800 725 7474
Al6 CAIXA: 0800 104 0104

Valor
0,00
5.491.596,73 C
5.491.596,73 D

69,00 D

Saldo

79,50 C
5.491.676,23 C
79,50 C

10,50 C
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Sdo Paulo/SP, 17 de janeiro de 2025.

DESTINATARIO: Aos clientes cotistas do FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO
PRIVADO PORTFOLIO MASTER | (CNPJ: 17.311.079/0001-74).

ASSUNTO: Parecer Técnico referente a pauta da Assembleia Geral Ordinaria, a ser realizada
em 21 de janeiro de 2025.

INTRODUCAO

Prezados, em atencdo a convocagao recebida, a fim de auxilid-los na tomada de
decisdo dos temas a serem abordados, colocamos:

PAUTA

(i) A apresentacdo, por quaisquer dos cotistas, de proposta de empresas para prestacdo de
servico de GESTAO de ativos, para posterior andlise e deliberacdo sobre a empresa que
assumira os servigos de Gestdo do Fundo, nos termos do item 10.1(h) do regulamento.

PARECER TECNICO
1) Pauta

Trata-se de pauta para aprovacdo de possivel mudanca do Gestor do fundo, FUNDO
DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl SIA CORPORATE. Atualmente o gestor do fundo vem
sendo exercida pelo BRB DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. (CNPJ:
33.850.686/0001-69).

Foi recebido pelo fundo duas propostas de Gestores para substituicio do BRB DTVM,
como seguem abaixo:

e GRAPHEN INVESTIMENTOS (CNPJ: 15.403.817/0001-88)
e KINEA INVESTIMENTOS (CNPJ: 08.604.187/0001-44)

Atualmente, as taxas de administracdo, gestdo e escrituracdo equivalem a:

CAPITULO VI - REMUNERACAO DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR
E DOS DEMAIS PRESTADORES DE SERVICOS

6.1. Taxa de Administrador. O Fundo pagarid uma taxa de administragio anual, em
valor equivalente a 0.50% (cinguenta centésimos por cento) do Patrimémo Liquido do
Fundo, com remuneracdo minima mensal de RS 27.000,00 (vinte e sete mil reais), ou seja,
das 02 (duas) aquela que for maior, corrigida anualmente pelo IGP-M/FGV. calculada e
provisionada todo Dia Util & base de 1/252 (um inteiro e duzentos e cinquenta e dois avos)

(“Taxa de Administracio™).

Fonte: Regulamento

Q@ Av. Nove de Julho, 5569, 52 andar CEP: 01407-200, Sio Paulo SP
8 www creditoemercado.com.br
L. (11) 3074-9400
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Desta forma, seguem abaixo as propostas:
e GRAPHEN INVESTIMENTOS (CNPJ: 15.403.817/0001-88)

A Graphen estd ativa no mercado desde 2012, e de acordo com a pauta apresentada,
ela possui equipe de engenharia prépria, que avaliou o empreendimento e desenvolveu um
estudo vocacional completo para a melhor destinagdo dos esforgos para ocupagdo das
unidades do fundo, com base na localizagao, perfil, estrutura e entorno do imével.

Ainda com base na pauta apresentada, a Graphen relata que sua expertise e a analise
do mercado local indicam um potencial de diminuicdo da vacancia do imdvel, com a locacao
segura e dentro dos precos de mercado, utilizando diferentes tipos de contratos, como TURN
KEY e arrendamento com possibilidade de sublocacao.

Seu plano de acdo é: O corpo de gestdo da Graphen Investimentos tem ampla
experiencia na atuacdo imobilidria, com destaque em contratos atipicos, que se adequam ao
imovel do fundo. A possibilidade de locacdo total do imdvel, ou fracionado, levanta a
necessidade de uma seguranca juridica, tanto para multas contratuais, seguros, possibilidade
de recompra ao final do contrato entre outros.

E importante ressaltar, que a Graphen n3o atende ao art. 21, § 22, inciso | da Resolucdo
da CVM e ndo se encontra na lista exaustiva, porém ndo é um impeditivo tendo em vista que
o administrador se encontra na lista.

Foi apresentado inicialmente a seguinte proposta:

PROPOSTA COMERCIAL INDICATIVA PARA GESTAO DE FUNDO DE INVESTIMENTO

Remuneracao:

A Graphen propoe uma Taxa de Administracao (TA) da seguinte forma:

TAXA DE ADMINISTRACAO DE 1,0% A.A. DO PATRIMONIO LIQUIDO DO FUNDO, SENDO:
I. 0,60% A.A. PARA GESTORA
Il. 0.4%A.A. DA ADMINISTRADORA

Fonte: Proposta GRAPHEN

Em resumo, a proposta inicial da Graphen era de uma Taxa de Administracao de 1,0%
dessa forma é um percentual de 0,5% a mais que a taxa de administracao atual (0,5%). Foi
apresentado pelos cotistas a seguinte contraproposta a Graphen:

e 0,50%aa de taxa de gestdo (GRAPHEN) e 0,30%aa de taxa de administracdo (BRB
DTVM).

e Em relacdo as taxas, a taxa de administracdo continuard sendo integralmente
provisionada, sem desembolso de caixa do Fundo, e para o Gestor, até o atingimento
de 40% de locagdao do empreendimento (hoje a ocupagao estda em 9,09%, 2 unidades,
de 22 no total), sera pago 50% da taxa de gestdo, com provisionamento dos outros

Q@ Av. Nove de Julho, 5569, 52 andar CEP: 01407-200, Sio Paulo SP
iﬁ'l www.creditoemercado.com.br
L. (11) 3074-9400
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50%. Apds atingido 40% de locacdo, pagamento integral da taxa de gestdo, com
desembolso do valor provisionado.

e KINEA INVESTIMENTOS (CNPJ: 08.604.187/0001-44)

A proposta da Kinea é perpetuar o valor do portfélio, mantendo-o alinhado as
mudancgas do mercado e sugerindo ajustes para gerar incrementos de renda nos médio e
longo prazos, o processo de gestdao e monitoramento dos investimentos sera realizado em
linha com os procedimentos ja utilizados em outros fundos imobilidrios geridos pela Kinea.

A estratégia apresentada é, apds assumir a gestao imobiliaria do fundo, a equipe Kinea
ird realizar uma visita ao ativo imobilidrio que servird para analisar a estrutura do imodvel,
identificar necessidades de investimento e melhorias operacionais. Também serdo
aprofundadas as estratégias de locacdo e avaliacdo da possibilidade de venda do ativo no
futuro, com aprovacdo dos cotistas. Além disso, serd realizada uma due diligence juridica no
fundo, incluindo documentacdo, demonstrac¢des financeiras e o ativo imobilidrio.

Também faz parte da estratégia e atribuicGes, adotar praticas de gestdo eficientes,
incluindo participacdo em locacdes e negociacdes contratuais, apoio no faturamento de
aluguéis, gestdo de alteracbes contratuais e reducdo de inadimpléncia. Também antecipara
saidas de inquilinos com reunides regulares, avaliard o cumprimento dos contratos e
monitorard o mercado para ajustar os valores de locacdo, quando necessario.

E acrescentado na pauta que a Kinea fara um acompanhamento constante do imével
do Fundo, analisando concorréncia, localizacdo e obsolescéncia, e sugerindo realocacdes para
maximizar os resultados e buscara oportunidades de investimento em ativos diretos, com
coparticipacao de outros fundos e outros Flls listados, visando agregar valor ao fundo. O
objetivo é manter a atratividade e a rentabilidade do fundo, evitando oscilagdes significativas
nos rendimentos e no valor patrimonial.

Por fim, é relatado que a Kinea implementara as melhores praticas de gestdo técnica-
patrimonial, incluindo a andlise de projetos de obras dos locatarios, com verificagdo da ART e
autorizacdo de execuc¢ao; regularizacdo dos documentos dos imdveis para permitir sua venda,
se desejado pelos investidores; controle e fiscalizagao da gestdo dos ativos, incluindo servicos
de administracdo de locagGes; proposicdo de benfeitorias para manter o valor dos imdveis; e
gestdo das apdlices de seguros, com contratacao e renovacgao.

Foi apresentado inicialmente a seguinte proposta:

Q@ Av. Nove de Julho, 5569, 52 andar CEP: 01407-200, Sio Paulo SP
iﬁ'l www.creditoemercado.com.br
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Gestor Proponente Kinea Investimentos Ltda.

Administrador Proponente BRB

Taxa de Administrag3o (%aa) 1,35% aa sendo 0,85%aa para a gestora (Kinea) e 0,5%aa para o administrador (BRB).

Fee Desinvestimento

(=i cast e verids) 2% do valor de venda

Fonte: Proposta KINEA

Os cotistas apresentaram para a Kine a mesma proposta feita a Graphen, uma taxa de
gestdo de 0,50% (KINEA) e 0,30% de taxa de administracao (BRB DTVM) e em relagdo as taxas,
a taxa de administracdo continuard sendo integralmente provisionada, sem desembolso de
caixa do Fundo, e para o Gestor, até o atingimento de 40% de locacdo do empreendimento
(hoje a ocupacdo estd em 9,09%, 2 unidades, de 22 no total), serd pago 50% da taxa de gestao,
com provisionamento dos outros 50%. Apds atingido 40% de locacdo, pagamento integral da
taxa de gestao, com desembolso do valor provisionado.

Kinea respondeu com uma contraproposta:
e Reducdo da taxa de gestdo para 0,80% aa versus 0,85% proposto anteriormente

e Pagamento de 50% da taxa de gestdo até que a ocupagao do imdvel atinja pelo menos
25%, sendo que o saldo da remuneragao ficara provisionado na carteira do fundo e
devera ser paga no final do ano fiscal corrente.

e Acima de 25% de ocupagdao a remuneragao devida sera integralmente paga.

e (Caso por algum motivo a Kinea seja destituida da funcdo de gestor do Fundo devera
receber 100% da remuneracdo devida até a data da destituicdo incluindo os valores
provisionados e ndo pagos até aquela data.

E importante ressaltar, que a Kinea ndo atende ao art. 21, § 22, inciso | da Resoluc3o
da CVM e ndo se encontra na lista exaustiva, porém ndo é um impeditivo tendo em vista que
o administrador se encontra na lista.

A atual administradora ndo apresentou renuncia ao seu posto e segue com uma taxa
inferior as propostas apresentadas. Embora a Graphen tenha aceitado a contraproposta dos
cotistas, sua taxa ainda é superior a atual. Por outro lado, a Kinea continua com a taxa de
administracdo mais elevada, mesmo apds sua contraproposta.

Dessa forma, ndao ha uma preferéncia clara entre Kinea e Graphen, ja que suas
propostas sdao semelhantes, sendo o principal ponto de diferenca a taxa de administracao,
com a Kinea apresentando a taxa mais alta.
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Permanecemos a disposicdo, para eventuais esclarecimentos;

Atenciosamente,

QN aqu&t&na (andoro &

Diego Lira Moura Maquilene Cardoso da Silva
Economista Graduanda em Economia
CPA-10 Anbima

Consultor de Valores Mobiliarios . .
Analista de Investimentos
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& DISCLAIMER

Este documento (caracterizado como relatério, parecer ou analise) foi preparado para uso exclusivo do
destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem expressa autorizacao
da CREDITO & MERCADO. As informagdes aqui contidas, tem por somente, o objetivo de prover informagdes e
ndo representa, em nenhuma hipotese, uma oferta de compra e venda ou solicitagio de compra e venda de
qualquer valor mobilidrio ou instrumento financeiro. Trata-se apenas uma OPINIAO que reflete o momento da
analise e sdo consubstanciadas em informacgdes coletadas em fontes publicas e que julgamos confidveis.

A utilizagdo destas informagdes em suas tomadas de decisdo e consequentes perdas e ganhos nao nos
torna responsaveis diretos. As informagdes aqui contidas ndo representam garantia de exatiddo das informacgdes
prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e ndo devem ser consideradas como tais.

As informagdes deste documento estdo em consondncia com as informagdes sobre o(s) produto(s)
mencionado(s), entretanto ndo substituem seus materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgacdo
e outros exigidos legalmente. E recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, com especial aten¢do para as
cldusulas relativas aos objetivos, aos riscos e a politica de investimento do(s) produto(s). Todas as informagdes
podem ser obtidas com os responsdveis pela distribuicdo, administracdo, gestdo ou no préprio site da CVM
(Comissdo de Valores Mobiliarios) através do link: https://www.gov.br/cvm/pt-br

Sua elaboracgdo buscou atender os objetivos do cliente, considerando a sua situacgdo financeira e seu
perfil de investidor.

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura e os produtos
estruturados e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados a sua carteira de crédito e
estruturacdo. Os riscos inerentes aos diversos tipos de operagées com valores mobiliarios de bolsa, balcdo, nos
mercados de liquidagdo futura e de derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem
como o inverso proporcionalmente. Todos e qualquer outro valor exibido esta representado em Real (BRL) e
para os calculos, foram utilizadas observag¢des didrias, sendo sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM.

A contratacdo de empresa de Consultoria de Valores Mobilidrios para a emissdo deste documento ndo
assegura ou sugere a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isen¢do de risco. Cabe a Consultoria de
Valores Mobilidrios a prestacio dos servicos de ORIENTACAO, RECOMENDACAO E ACONSELHAMENTO, DE
FORMA PROFISSIONAL, INDEPENDENTE E INDIVIDUALIZADA, SOBRE INVESTIMENTOS NO MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS, CUJA ADOCAO E IMPLEMENTAGAO SEJAM EXCLUSIVAS DO CLIENTE (Resolugdo CVM n2 19/2021).

Na apuragdo do calculo de rentabilidade da carteira de investimentos sdo considerados os recursos
descritos no Art. 32 da Resolugdo CMN n? 4.963/2021, provenientes do recolhimento das aliquotas de
contribuicdo dos servidores, exclusivamente com finalidade previdencidria, excluindo qualquer tipo de recurso
recebidos com finalidade administrativa, em consondncia com a Portaria MTP n2 1.467/2022, art. 84, inciso lll,
alinea "a".

Os RPPS DEVEM, independente da contratacdo de Consultoria de Valores Mobilidrios, se adequar as
normativas pertinentes e principalmente a Portaria MTP n2 1.467/2022 e suas alteragcdes, além da Resolugdo
CMN n? 4.963/2021, que dispdem sobre as aplicacdes dos recursos financeiros dos Regimes Prdprios de
Previdéncia Social, instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios e da outras providéncias.
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1. DATA, HORA E LOCAL: Assembleia realizada aos 21 dias de janeiro de 2025, as 10:00 horas, em continuidade a
AGE de 22 de novembro, suspensa naquela data e continuada em 06 de dezembro, onde foi suspensa
novamente, e prevista para continuar hoje, de forma nao presencial, por meio de dudio e videoconferéncia,
no Microsoft Teams, convocada pelo Administrador do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII SIA
CORPORATE (“Fundo”), a BRB - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., inscrita no CNPJ/MF sob
n? 33.850.686/0001-69, no ST SAUN Quadra 5 Lote C, Bloco C, Ed. CNC, 22 andar, Brasilia/DF, para

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI SIA CORPORATE
CNPJ/MF N¢ - 17.311.079/0001-74

SUMARIO DAS DECISOES DA ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS

deliberagao da seguinte pauta:

(i) Conforme estabelecido no item 10.2 do regulamento do fundo, a Assembleia Geral de
Cotistas pode ser convocada a qualquer tempo pelo Administrador por iniciativa prépria ou a
pedido do Gestor ou por cotistas representando, no minimo, 5% (cinco por cento) do total das
Cotas emitidas e efetivamente subscritas do Fundo ou pelo Representante dos Cotistas;

(ii) O Cotista FUNDOPREV CIVIL, CNPJ n? 17.236.133/0001-64, propds a Convocacdo de
Assembleia Geral de Cotistas para que os cotistas apresentassem propostas de empresas para
prestacdo de servigo de GESTAO ao FlI SIA Corporate, com o objetivo de viabilizar novas estratégias
para os ativos do Fundo.

Deliberagdes:

Defini¢do da proposta de empresas para presta¢do de servico de GESTAO de ativos, para posterior analise e
deliberacdo sobre a empresa que assumira os servicos de Gestdo do Fundo, nos termos do item 10.1(h) do

regulamento.

(1)
a)

b)

c)

Proposta KINEA;

0,80%aa de taxa de gestdo (KINEA) e 0,30%aa de taxa de administragcdo (BRB DTVM).

Pagamento de 50% da taxa de gestdo até que a ocupagao do imoével atinja pelo menos 25%, sendo que o
saldo da remuneracdo ficara provisionado na carteira do fundo e devera ser paga no final do ano fiscal

corrente.
Acima de 25% de ocupagdo a remuneragao devida serd integralmente paga.

Caso por algum motivo a Kinea seja destituida da fungdo de gestor do Fundo devera receber 100% da

remuneracdo devida até a data da destituicdo incluindo os valores provisionados e ndo pagos até aquela

data.

Proposta GRAPHEN;

0,50%aa de taxa de gestdo (KINEA) e 0,30%aa de taxa de administragdo (BRB DTVM).

Em relacdo as taxas, a taxa de administragcdo continuara sendo integralmente provisionada, sem
desembolso de caixa do Fundo, e para o Gestor, até o atingimento de 40% de locagdo do
empreendimento (hoje a ocupagdo esta em 9,09%, 2 unidades, de 22 no total), serd pago 50% da

taxa de gestdo, com provisionamento dos outros 50%. Apds atingido 40% de locagdo, pagamento
integral da taxa de gestao, com desembolso do valor provisionado.

Documento Original disponivel na sede do administrador
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CONSIDERAGOES: Dado inicio a continuidade da Assembleia, foi realizada a confirmacdo dos presentes, e apds
deliberagdo da matéria da pauta, foram computados votos representando 69,40% (sessenta e nove inteiros e
qguarenta centésimos por cento) das cotas emitidas.

Os votos foram apurados e contabilizados da seguinte forma: 36,7% das cotas do Fundo votaram na proposta 2 —
GRAPHEN. 32,7% das cotas do Fundo votaram na proposta 1 — KINEA.

Aprovada a proposta 2 — GRAPHEN.

Brasilia, 21 de dezembro de 2024.

BRB - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A
Administrador

Documento Original disponivel na sede do administrador 2
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