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Data: 9 de setembro de 2025.
Participantes: Joel de Barros Bittencourt
Jodo Ramos Junior

Onézimo Soares Ribeiro

Na Sala de Reunides, realizou-se a 92 Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos
do IPMS Suzano, dirigida por seu presidente, Joel de B Bittencourt, com inicio as 8:30h
do dia 9 de setembro de 2025. O destaque inicial foram as movimentagdes realizadas
no més 08/2025. Conforme aprovado na 82 Reunido ?dinéria do Comité de
Investimentos de 2025, foram investidos: R$ 20.129.000,00, no fundo CAIXA BRASIL
ESPECIAL 2027 TITULOS PUBLICOS FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRA RF — RESP
LIMITADA — CNPJ n? 56.208.863/0001-03 - credenciado conforme PA n? 00108-
002/2025, em conformidade com a Resolugdo 4.963/21, Artigo 7¢, Inciso |, Alinea “b”,
valores esses relativos dos aportes e ingressos das contribui¢des previdenciarias dos
servidores, referente ao més de Julho/2025 e amortizagdes dos Fundos Vértices,
creditados no més de agosto/25 e o valor de RS 418.612,3340 Fundo Previdenciario
Perfil — CNPJ n? 13.077.418/0001-49, credenciado conforme PA n2 00285-002/2024,
que esta em conformidade com a Resolugdo 4.963/21, Artigo 79, Inciso |, Alinea “b”,
referente ao pagamento de cupons do Fundo BB Previdencidrio Vértice 2028 — CNPJ
n. 49.963.751/0001-00. No més também ocorreram os seguintes créditos: 1) RS |
186.000,08, recebidos do Comprev conforme PA n2 00397-002/2024, creditados na
conta n2 050-7 — Ag. 0642 — CEF; 2) RS 25.480,28,recebido a titulo distribuigdes de
rendimentos do fundo MERITO DESENV. IMOB. | FIl - MFII11 (CNPJ: 16.915.968/0001-
88); e 3) para pagamentos previdenciario e despesas administrativas, oco
resgate do Fundo CAIXA FI BRASIL TP RF — CNPJ 05.164.356/0001, no valor de R$
3.212.000,00. A assessoria financeira informa que até essa data ndo ocorreu o repasse /Z

da contribuicdo patronal referente ao més de agosto/25, com vencimento em
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05/09/2025. Assim, fica decidido a comunicagdo junto ao ente para esclarecimentos.
No cendrio econdmico brasileiro, os dados divulgados em agosto, referentes avango
na produgdo industrial de 0,1% (M/M), com recuo de 2,8% em maio, para 2,4% em
junho, no acumulado de 12 meses. O volume de servigos subiu 0,3% (M/M),
atingindo o auge da série histérica acumulada. Houve retragdo em 4 dos 5 servigos
mensurados, com avango apenas em Transportes, servigos auxiliares aos transportes
e correio (1,5%). O volume de vendas do varejo recuou 0,1% (M/M), com contragdo
de cinco das oito atividades mensuradas. No dado interanual junho registrou avango
de 0,3% (A/A), jé o acumulado de 12 meses desacelerou de 3% em maio, para 2,7%
em junho. Relembramos que o ultimo dado sobre mercado de trabalho divulgado
pelo IBGE registrou queda da taxa de desemprego no trimestre referente a
ABR/MAI/JUN, de 6,2% para 5,8%, com taxa de participagdo estavel em 62,4%; o
proximo indicador sera divulgado na segunda quinzena de setembro. Em junho o IBC-
Br (indice de Atividade Econémica do Banco Central) variou -0,1% (M/M) na série
com ajuste sazonal. Em doze meses o avanco foi de 1,38% A/A, enquanto a alta foi de
3,94% no indicador acumulado em 2025. O PIB cresceu 0,4% t/t no 22 tri/25,
desacelerando em relagdo ao 12 tri/25 (1,3%) e apontando para um arrefecimento
moderado da demanda doméstica. O dado veio acima da nossa expectativa e do
mercado, ambas de 0,3%, de tal forma que a perda de tracdo foi vista como mais
contida do que seria esperado dado o grau do aperto monetario. Essa foi a 162 alta
consecutiva no PIB Brasil, configurando o maior periodo sem quedas na atividade
desde o inicio das contas trimestrais em 1996. Juros - Conforme comunicado pds
reunido do Copom, a manutencao da taxa Selic em patamar elevado de 15% por
um periodo prolongado € considerada compativel com a estratégia de
convergéncia da inflagdo para préximo da meta, embora ajustes futuros sejam
possiveis caso os dados indiquem desvio relevante do cenario projetado. O
Copom mantém a projecdo de inflagdo cheia (IPCA) acima da meta para 2025,
estimando algo em torno de 4,8%, e para 2026 em 4,3%, segundo as expectativas
apuradas na pesquisa Focus. As medidas de nucleo de inflagio seguem

preocupando, com sinais de persisténcia elevada, especialmente nos servicos, o

que reforca a necessidade de juros restritivos por mais tempo. Além disso,/b
Copom aponta que o cenario externo permanece com alto grau de incerteza, vide
tarifas, volatilidade nas politicas monetarias globais e riscos geopoliticgs, e i
pode exercer pressdo inflacionaria adicional se combinado a desaf
como desregulacdo de expectativas, flutuagdes cambiais ou deterioragdo fiscal.

internos

Inflagdo - no Brasil, o IPCA de agosto registrou deflagio de -0,11%, apés alta de /Q
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0,26% em julho, puxado principalmente por quedas em Habitacio (-0,90%),
Alimentagdo e Bebidas (-0,46%} e Transportes (-0,27%), enquanto altas mais
relevantes ficaram em Educagdo (0,75%) e Despesas Pessoais (0,40%). Na
Comparagdo anual, a inflagdo recuou de 5,23% em julho para 5,13% em
agosto, proxima as expectativas de mercado, com arrefecimento em itens
como alimentos, habitagdo e transportes, mas avanco em vestudrio, saude,
despesas pessoais e educacdo, mostrando um cendrio misto de pressoes
inflaciondrias. O IGP-M avangou 0,36% em agosto, revertendo a queda de 0,77%
em julho, com destaque para a alta do IPA (0,43%) apds forte recuo no més
anterior. Ja o IPC caiu -0,07%, desacelerando frente a alta de 0,27% em julho,
enquanto o INCC subiu 0,70%, abaixo dos 0,91% do més anterior. No acumulado
de 2025, o indice registra queda de 1,35%, mas ainda mostra alta de 3,03% em 12
meses, desempenho inferior ao observado em agosto de 2024, quando
acumulava 4,26%. Cambio - O délar americano fechou agosto em queda de 3,19%,
cotado a RS 5,42 em um movimento explicado principalmente pelo
enfraquecimento global da moeda norte americana diante das expectativas de
cortes de juros pelo Federal Reserve, que reduziram a demanda por ativos em
dolar. Além disso, o elevado diferencial de juros mantido pela Selic continuou
atraindo fluxo de capital para o Brasil, reforcando a valorizagdo do real. Também
contribuiram os ajustes técnicos de fim de més, ligados a formacdo da Ptax e ao
fechamento de posi¢des, e 0 ambiente de maior apetite por risco, com entradas
de recursos em mercados emergentes e suporte do desempenho das
commodities. Bolsa - Quanto a performance de renda varidvel, o principal
medidor, o indice Ibovespa encerrou agosto de 2025 com valorizagdo de 6,28%,
aos 141.422 pontos, o maior fechamento mensal de sua historia. Esse
desempenho foi impulsionado por fatores internos e externos que favoreceram o
apetite por risco dos investidores. Externamente, a expectativa de redu¢io na
taxa de juros do Fed estimulou o fluxo de capital para mercados emergentes,
incluindo o Brasil. Internamente, o cendrio politico também contribuiu para o
otimismo, com especulacdes sobre uma possivel elei¢do "pré-mercado" em 2026,
0 que poderia resultar em um ambiente econdmico mais favoravel, incluindo a
pauta de reformas. Além disso, a temporada de resultados corporativos do
segundo trimestre apresentou nimeros positivos, reforcando a confianc¢a do

investidores. Renda Fixa - No més de agosto, a performance dos indices ANBIMA
fecharam da seguinte forma: IMA Geral (1,19%), IMA-B 5 (1,18%), IMA=B

? /

(0,84%), IMA-B 5+ (0,54%). No grupo dos prefixados, as performances ficaram 7
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sob a seguinte forma: IRF-M 1 (1,24%), IRF-M (1,66%) e IRF-M1+ (1,90%). Quanto
a0s indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacio de 1,77% no més
enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilacio de 1,38% no més. Economia
internacional - no més de agosto nos Estados Unidos, a curva de juros dos
Treasuries do governo americano apresentou movimento nio uniforme com
a curva ganhando mais inclinagdo apds uma leve abertura na ponta curta,
acompanhado por um fechamento na ponta intermediaria de 2 anos, e
abertura nos vencimentos longos. Esse comportamento refletiu um ambiente
de maior expectativa de flexibilizagdo monetaria no curto prazo, em contraste
com pressdes de longo prazo associadas ao aumento da emissdo de divida
publica, volatilidade nos leildes do Tesouro e receios inflacionérios
persistentes. O resultado foi uma curva mais aberta, com diferenciagdo clara
entre o movimento de curto e de longo prazo. A INFLAGAO ao consumidor de
agosto dos EUA mostro aceleragdo, com o CPI subindo 0,4% no més, acima das
expectativas, sendo a maior alta desde janeiro. O avango foi impulsionado por
aumentos em aluguel (0,4%), alimentos (0,5%) e energia (+0,7%) e teve influéncia
das tarifas impostas pelo governo. O nicleo do CPI (exclui alimentos e energia)
avangou 0,3% només e 3,1% em 12 meses, em linha com as projecdes e repetindo
o ritmo de julho. RENDA VARIAVEL - As bolsas de Nova York encerraram o Gltimo
pregdo de agosto em queda, pressionadas por dados econdmicos mais fracos que
o esperado e pela cautela dos investidores antes de falas de membros do Fed. O
S&P 500 fechou aos 6.460,26 pontos, enquanto o Dow Jones encerrou em
45.544,88 pontos. Ja o Nasdaq fechou em 21.455,55 pontos. Apesar da correcdo
no ultimo pregdo do més, agosto foi de ganhos para os trés principais indices de Wall
Street. O S&P 500 acumulou alta de aproximadamente 1,9% no més, sustentado
por balancos corporativos sélidos e perspectivas de cortes graduais de juros. O
Dow Jones teve desempenho ainda mais robusto, com valorizagdo de 3,2% em
agosto, refletindo maior demanda por empresas ligadas a economia
tradicional. Ja o Nasdaq, mais sensivel as oscilagdes do setor de tecnologia, avangou
1,6% no més, mesmo sob pressdo das tarifas e da alta de custos que atingiram
parte do segmento. ZONA DO EURO — A inflagdo ao consumidor da zona do euro
ficou em 2,0% em agosto em comparacdo com o mesmo més de 2024, '
ligeiramente abaixo da prévia de 2,1%, puxada por uma queda maior nos custos
de energia. O indice geral completou o terceiro més consecutivo em linha,oma-
meta de 2% do Banco Central Europeu (BCE). O nicleo da inflagdo, que exdﬁitens
volateis como energia e alimentos, permaneceu em 2,3% pelo quarto més
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seguido, em linha com as proje¢des e no menor nivel desde janeiro de 2022.
Apesar da estabilidade, existem divergéncias na diretoria do BCE em que
membros dovish defendem maiores estimulos enquanto os hawkish seguem
atentos a persisténcia inflacionaria. Asia - China - A inflacio ao consumidor da
China recuou 0,4% em agosto em relagdo ao ano anterior, sendo esta, a quinta
leitura de deflagdo no ano e a mais intensa desde fevereiro, puxada pela forte
queda de 4,3% nos alimentos. Por outro lado, a inflagdo de itens ndo alimentares
acelerou para 0,5%, apoiada em subsidios do governo, com avangos em vestuério,
saude e educagdo. O nucleo da inflagdo subiu 0,9%, enquanto no més o indice
ficou estdvel, abaixo da expectativa de leve alta. Juros — Na reunido de agosto, o
Banco Central da China manteve as taxas de empréstimos nos patamares
baixos anteriormente definidos. A LPR de 1 ano foi mantida em 3,0% e a LPR de 5
anos em 3,5%, conforme esperado pelo mercado. A decisdo reflete sinais de
desaceleragdo da economia devido as tarifas dos EUA, 8 demanda interna fraca e
a crise prolongada do setor imobilidrio. Nesse cendrio a carteira do IPMS fechou o
més de agosto/25 com desempenho positivo de R$ 16.942.010,44, sendo que o
segmento de Renda Fixa apresentou resultado positivo de R$ 10.729.497,40, o
segmento de Renda Varidvel apresentou resultado positivo de R$ 6.647.196,94,
enquanto o segmento no Exterior o resultado foi negativo em RS 434.683,90. O
retorno da carteira em AGOSTO de 2025 atingiu o percentual igual a 8,07%, no ano.
O IPCA de agosto/25, ficou em -0,11%, acumulado em 3,15% no ano. Com esses
indicadores a Meta Atuarial estd acumulada em 6,69% (IPCA + 5,26% a.a.). Apés uma
analise econdmica detalhada APROVOU: (i) novos aportes e ingressos de recursos
provenientes dos repasses das contribuicdes mensais, as amortizacdes dos fundos
vertices da Caixa EconOmica Federal, a serem aplicados no fundo CAIXA BRASIL
ESPECIAL 2028 TITULOS PUBLICOS FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRA RF — RESP
LIMITADA — CNPJ n? 56.209.124/0001-36 - credenciado conforme PA n2 00288-
002/2024, que estd em conformidade com a Resolugdo 4.963/21, Artigo 72, Inciso |,
Alinea “b”; e (ii) Para as movimentag¢Bes administrativas na conta da Caixa n2 045-0 e
pagamentos previdencidrios na conta da Caixa n2 048-5, aplicar e resgatar do fundo
CAIXA FI BRASIL TP RF — CNPJ 05.164.356/0001-84. Consta como anexo a esta ata os
relatérios analisados: i) Relatério da posicdo de Investimentos — 31/08/2025;1i)
Relatdrio Analitico de Investimentos — Crédito & Mercado — Agosto/25; iii) orio
de Mercado — Focus — 29/08/2025; iv) Boletim RPPS — Caixa Asset — Setemtézozs;
v) Panorama - Agosto/25 — Crédito & Mercado; e vi) Mapa de Rentabilidade da carteira
IPMS até agosto/25. O Presidente declarou encerrada a 92 Reunido Ordinaria do
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ité de In(vestimentos de 2025, as 10:30h. Eu, Jodo Ramos Junior, redigi a presente
ue, apos leitura, sera devidamente assinada pelos participantes. /

Présidente do Comjté

bro
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SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

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

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

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

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

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

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



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

No més de agosto, a curva de juros dos Treasuries do governo americano
apresentou movimento ndo uniforme com a curva ganhando mais inclinacdo ap6s uma
leve abertura na ponta curta, acompanhado por um fechamento na ponta intermediaria
de 2 anos, e abertura nos vencimentos longos.

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

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

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



DXY Dollar Index:

Dollar Index 37.597 0.085 (+0.09%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

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

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

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

As vagas de emprego abertas e ainda nao ocupadas nos EUA recuaram em julho
de 2025 para 7,18 milhoes, queda de 176 mil em relacao ao més anterior e abaixo das
expectativas de mercado, o menor nivel desde setembro de 2024. A taxa de



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

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

Inflagcao

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

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

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

Variacao anual inflagcao - Estados Unidos:
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Ja aleitura anual do CPI dos EUA mostrou que a inflagao acelerou para 2,9% em
agosto, conforme expectativas. O movimento foi puxado por alta mais intensa nos
precos de alimentos (+3,2%), carros usados (+6,0%), e energia (+0,2%). O nucleo do
CPI permaneceu em 3,1% ao ano, ho maior patamar desde fevereiro.

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

Juros

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

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

O ponto de destaque foi a divergéncia dentro do Comité, j4 que um dos
diretores, Stephen Miran, diretor recém indicado por Trump, defendeu uma redugao



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

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

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

Taxa de Juros - Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

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

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



PMI Servicos e Manufatura - Estados Unidos:
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RENDA VARIAVEL

As bolsas de Nova York encerraram o Ultimo pregao de agosto em queda,
pressionadas por dados econémicos mais fracos que o esperado e pela cautela dos
investidores antes de falas de membros do Fed. O S&P 500 fechou aos 6.460,26
pontos, enquanto o Dow Jones encerrou em 45.544,88 pontos. J4 o Nasdaq fechou
em 21.455,55 pontos.

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



Zona do Euro
Inflagao

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

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

CPI anual cheio e Nucleo anual do CPI - Zona do Euro:
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Na reuniao de setembro, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu manter suas
trés taxas basicas inalteradas (entre 2,00% e 2,15%), conforme esperado pelo
mercado. O BCE ajustou a projecao de crescimento de 2025 para cima, de 0,9% para
1,2%, mas projeta moderacao em 2026 (1,0%) antes de uma retomada para 1,3% em
2027.

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



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

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

A industria manufatureira voltou ao campo de expansao, subindo para 50,7
apos 49,8 em julho, enquanto os servicos desaceleraram para 50,5. Os novos pedidos
cresceram, o que estimulou contratacdes. Mesmo com 0s sinais positivos, a confianga
empresarial permaneceu contida devido as incertezas com tarifas dos EUA e aos
ventos contrarios na economia regional.

PMI composto - Zona do Euro:
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Asia

China

A inflagcdao ao consumidor da China recuou 0,4% em agosto em relagao ao ano
anterior, sendo esta, a quinta leitura de deflacdo no ano e a mais intensa desde

fevereiro, puxada pela forte queda de 4,3% nos alimentos.

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

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

CPI - China:
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI industrial chinés subiu para 50,5 pontos em agosto, acima das
expectativas e maior nivel desde marco. A recuperacao foi sustentada pelo

crescimento dos novos pedidos e da producao, enquanto a queda da demanda externa
perdeu forca.

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



PMI industrial e servicos - China:
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Juros

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

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

Taxas de Juros - China:
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Brasil

Juros

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

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

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

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

Inflagcao

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

Na comparacao anual, a inflacao recuou de 5,23% em julho para 5,13% em
agosto, proxima as expectativas de mercado, com arrefecimento em itens como
alimentos, habitacdo e transportes, mas avanco em vestuario, saude, despesas
pessoais e educagao, mostrando um cenario misto de pressodes inflacionarias.

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

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



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

Conforme levantado pela CNN Brasil, 0 economista da FGV IBRE, Matheus Dias,
apontou que “A alta do IPA marca a reaceleracdao dos precos dos produtos
agropecudrios, que desde maio vinham registrando quedas intensas, influenciados,
principalmente, pelo efeito da sazonalidade mais forte do periodo e pela maior oferta
de safras importantes”.

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

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI composto brasileiro subiu para 48,8 pontos no més ante 46,6 pontos de
julho, ainda sinalizando contragao na atividade privada.

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



PMI composto - Brasil:
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Cambio

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

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

Bolsa

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

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



IBOVESPA:

1 dia 5 dias 1 més 6 meses ¥TD 1ana 5anas MAX, ~

LeTiin

princip
1650000
146000
140,000
135.000
130000
125000
120000

115000 T T I T
mar. de 2025 mai. de 2025 jul. de 2025 set de 2025

Renda Fixa

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

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

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



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

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

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

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

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

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

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

oportunidade de entrada.
! ﬁu@/v/

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

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

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagcdes e Fundos Imobiliarios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporcao desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

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

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



PRO GESTAO NIVEL 2

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

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



PRO GESTAO NIiVEL 3

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

Renda Fixa 40%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestao do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 5%
Curto Prazo (CDl e IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 15%
Renda Variavel 55%
Fundos de Acdes 35%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participacdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 15%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 7,5%
Fundos de Investimentos no Exterior 7,5%

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