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FUND
O

CNPJ
RESO

LUÇÃ
O 

4.963
/2021

R$
Aplic

ação
Resg

ate
Amor

tizaç
ão

Total
 Rend

imen
to   

Real 
no m

ês
% no

 mês
% no

 ano
R$

Posit
ivos

Nega
tivos

TOTA
L  LÍQ

UIDO
CAIXA

 FI BR
ASIL T

P RF 3
0
5
.1
6
4
.3
5
6
/0
0
0
1
-8
4

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
31.79

6.162
,89

0,00
-730.0

00,00
0,00

384.72
5,59

1,2113
%

10,296
4%

31.45
0.888

,48
2.857

.293,
46

0,00
2.857

.293,
46

CAIXA
 JURO

S E M
OEDA

S MM 
LP 3

1
4
.1
2
0
.5
2
0
/0
0
0
1
-4
2

R
V

Art. 10
, Inciso

 I
44.43

4.367
,56

0,00
0,00

0,00
481.83

0,55
1,0844

%
9,8552

%
44.91

6.198
,11

4.029
.484,

44
0,00

4.029
.484,

44
CAIXA

 FIC A
ÇÕES

 EXPE
RT VIN

CI VAL
OR RP

PS 31
4
.5
0
7
.6
9
9
/0
0
0
1
-9
5

R
V

Art 8º,
 Inciso

 I
25.57

7.056
,03

0,00
0,00

0,00
981.30

3,92
3,8367

%
24,530

0%
26.55

8.359
,95

7.021
.374,

30
-1.78

9.886
,77 

5.231
.487,

53
CAIXA

 FIA IN
STITU

CIONA
L BDR

 NÍVEL
 I 3

1
7
.5
0
2
.9
3
7
/0
0
0
1
-6
8

R
V

Art 9º,
 Inciso

 III
66.34

4.376
,38

0,00
0,00

0,00
2.603.

188,72
3,9238

%
0,9845

%
68.94

7.565
,10

11.88
0.137

,43
-11.2

07.95
5,59 

672.1
81,84

CAIXA
 FI BR

ASIL 2
027 X 

TP RF
 3

5
0
.6
4
2
.1
1
4
/0
0
0
1
-0
3

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
20.70

6.452
,47

0,00
0,00

0,00
147.48

1,79
0,7123

%
5,3510

%
20.85

3.934
,26

1.678
.446,

01
0,00

1.678
.446,

01
CAIXA

 FI BR
ASIL 2

028 X 
TP RF

 3
5
0
.4
7
0
.8
0
7
/0
0
0
1
-6
6

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
26.23

2.942
,80

0,00
0,00

0,00
115.79

3,04
0,4414

%
2,9941

%
26.34

8.735
,84

2.378
.612,

02
-17.0

10,34
 

2.361
.601,

68
CAIXA

 FI BR
ASIL 2

026 X 
TP RF

 RL 3
5
4
.5
1
8
.3
9
1
/0
0
0
1
-6
0

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
11.41

4.954
,74

0,00
0,00

0,00
120.59

3,73
1,0565

%
1,9670

%
11.53

5.548
,47

905.3
21,03

0,00
905.3

21,03
CAIXA

 FI BR
ASIL E

SP 20
28 TP

 RF RL
 3

5
6
.2
0
9
.1
2
4
/0
0
0
1
-3
6

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
238.0

22.32
5,03

3.850.
000,00

0,00
0,00

1.069.
276,68

0,4499
%

3,0500
%

242.9
41.60

1,71
21.66

6.662
,45

-133.
043,0

5 
21.53

3.619
,40

CAIXA
 FI BR

ASIL E
SP 20

26 TP
 RF RL

 3
5
6
.1
3
4
.8
0
0
/0
0
0
1
-5
0

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
6.177

.857,
07

0,00
0,00

0,00
65.455

,22
1,0600

%
1,9800

%
6.243

.312,
29

331.0
27,70

0,00
331.0

27,70
CAIXA

 FI BR
ASIL E

SP 20
27 TP

 RF RL
 3

5
6
.2
0
8
.8
6
3
/0
0
0
1
-0
3

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
36.14

8.188
,35

0,00
0,00

0,00
260.40

4,28
0,7200

%
5,4200

%
36.40

8.592
,63

793.9
72,94

0,00
793.9

72,94
CAIXA

 FI BR
ASIL E

SP 20
30 TP

 RF RL
 3

5
6
.2
0
9
.4
6
7
/0
0
0
1
-0
9

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
10.96

2.692
,81

0,00
0,00

0,00
42.803

,82
0,3900

%
2,2900

%
11.00

5.496
,63

281.9
93,16

-80.9
99,64

 
200.9

93,52
517.8

17.37
6,13

527.2
10.23

3,47
CAIXA

 FI BR
ASIL T

P RF 2
0
5
.1
6
4
.3
5
6
/0
0
0
1
-8
4

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
16.35

6.521
,57

0,00
0,00

0,00
198.12

8,59
1,2113

%
10,296

4%
16.55

4.650
,16

1.453
.203,

63
0,00

1.453
.203,

63
CAIXA

 JURO
S E M

OEDA
S MM 

LP 2
1
4
.1
2
0
.5
2
0
/0
0
0
1
-4
2

R
V

Art. 10
, Inciso

 I
31.40

3.221
,28

0,00
0,00

0,00
340.52

5,41
1,0844

%
9,8552

%
31.74

3.746
,69

2.847
.768,

48
0,00

2.847
.768,

48
CAIXA

 FI BR
ASIL 2

027 X 
TP RF

 2
5
0
.6
4
2
.1
1
4
/0
0
0
1
-0
3

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
19.89

8.534
,21

0,00
0,00

0,00
141.72

7,39
0,7123

%
5,3510

%
20.04

0.261
,60

1.612
.956,

91
0,00

1.612
.956,

91
CAIXA

 FI BR
ASIL 2

028 X 
TP RF

 2
5
0
.4
7
0
.8
0
7
/0
0
0
1
-6
6

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
18.30

2.745
,69

0,00
0,00

0,00
80.788

,89
0,4414

%
2,9941

%
18.38

3.534
,58

1.659
.559,

56
-11.8

68,13
 

1.647
.691,

43
CAIXA

 FI BR
ASIL E

SP 20
28 TP

 RF RL
 2

5
6
.2
0
9
.1
2
4
/0
0
0
1
-3
6

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
166.2

94.22
8,41

0,00
0,00

0,00
748.20

7,83
0,4499

%
3,0491

%
167.0

42.43
6,24

15.16
9.442

,62
-92.9

50,47
 

15.07
6.492

,15
252.2

55.25
1,16

253.7
64.62

9,27
CAIXA

 FI BR
ASIL T

P RF 1
0
5
.1
6
4
.3
5
6
/0
0
0
1
-8
4

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
12.71

4.311
,46

0,00
-350.0

00,00
0,00

153.80
6,12

1,2113
%

10,296
4%

12.51
8.117

,58
1.172

.950,
07

0,00
1.172

.950,
07

CAIXA
 JURO

S E M
OEDA

S MM 
LP 1

1
4
.1
2
0
.5
2
0
/0
0
0
1
-4
2

R
V

Art. 10
, Inciso

 I
2.153

.726,
40

0,00
0,00

0,00
23.354

,25
1,0844

%
9,8552

%
2.177

.080,
65

195.3
08,44

0,00
195.3

08,44
CAIXA

 FI BR
ASIL 2

027 X 
TP RF

 1
5
0
.6
4
2
.1
1
4
/0
0
0
1
-0
3

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
1.180

.163,
15

0,00
0,00

0,00
8.405,

72
0,7123

%
5,3510

%
1.188

.568,
87

95.66
2,95

0,00
95.66

2,95
CAIXA

 FI BR
ASIL 2

028 X 
TP RF

 1
5
0
.4
7
0
.8
0
7
/0
0
0
1
-6
6

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
274.5

16,00
0,00

0,00
0,00

1.211,
72

0,4414
%

2,9941
%

275.7
27,72

24.89
1,12

-178,
01 

24.71
3,11

16.32
2.717

,01
16.15

9.494
,82

BB PR
EVID A

ÇÕES
 GOVE

RNAN
ÇA

1
0
.4
1
8
.3
3
5
/0
0
0
1
-8
8

R
V

Art 8º,
 Inciso

 I
10.57

7.798
,65

0,00
0,00

0,00
358.56

3,99
3,3898

%
21,752

2%
10.93

6.362
,64

2.674
.349,

88
-720.

463,9
0 

1.953
.885,

98
BB PR

EVID R
F PER

FIL
1
3
.0
7
7
.4
1
8
/0
0
0
1
-4
9

R
F

Art 7º,
 Inciso

 III, a
15.01

2.075
,06

0,00
0,00

0,00
186.02

0,99
1,2391

%
10,498

6%
15.19

8.096
,05

898.1
69,44

0,00
898.1

69,44
BB AC

OES V
ALOR

 FIC D
E FIA

2
9
.2
5
8
.2
9
4
/0
0
0
1
-3
8

R
V

Art 8º,
 Inciso

 I
33.13

6.157
,70

0,00
0,00

0,00
728.63

8,19
2,1989

%
12,380

4%
33.86

4.795
,89

6.606
.999,

20
-2.87

6.290
,93 

3.730
.708,

27
BB PR

EV VE
RT 20

27
4
6
.1
3
4
.0
9
6
/0
0
0
1
-8
1

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
24.81

9.165
,21

0,00
0,00

0,00
175.64

3,11
0,7077

%
8,5307

%
24.99

4.808
,32

2.001
.452,

14
0,00

2.001
.452,

14
BB PR

EV VE
RT 20

28
4
9
.9
6
3
.7
5
1
/0
0
0
1
-0
0

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
13.79

5.387
,16

0,00
0,00

0,00
60.992

,77
0,4421

%
9,4363

%
13.85

6.379
,93

1.251
.339,

45
-8.95

3,53 
1.242

.385,
92

BB VE
RT 20

27 II
5
5
.7
4
6
.7
8
2
/0
0
0
1
-0
2

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
107.6

48.29
4,50

0,00
0,00

0,00
773.45

0,44
0,7185

%
8,6318

%
108.4

21.74
4,94

8.781
.406,

80
0,00

8.781
.406,

80
BB VE

RT 20
29 ES

PECIA
L

5
9
.8
1
6
.4
5
8
/0
0
0
1
-6
6

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
3.972

.652,
27

0,00
0,00

0,00
17.826

,57
0,4487

%
2,2294

%
3.990

.478,
84

93.16
6,77

-33.8
23,85

 
59.34

2,92
SICRE

DI FIC
 INSTI

TUCIO
NAL IM

A-B
1
1
.0
8
7
.1
1
8
/0
0
0
1
-1
5

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
3.871

.929,
77

0,00
0,00

0,00
19.561

,34
0,5052

%
9,3030

%
3.891

.491,
11

362.2
23,12

-31.0
11,08

 
331.2

12,04
SICRE

DI FIR
F LIQ 

EMPR
ESAR

IAL RE
F DI

2
4
.6
3
4
.1
8
7
/0
0
0
1
-4
3

R
F

Art. 7º
, Inciso

 I, b
43.10

1.755
,70

0,00
0,00

0,00
526.26

1,44
1,2210

%
10,350

6%
43.62

8.017
,14

4.092
.186,

10
0,00

4.092
.186,

10
SAFR

A BDR
 CONS

 AMER
ICANO

 PB FI
A

1
9
.4
3
6
.8
1
8
/0
0
0
1
-8
0

R
V

Art 9º,
 Inciso

 III
6.106

.313,
62

0,00
0,00

0,00
143.69

5,92
2,3532

%
-1,656

4%
6.250

.009,
54

908.2
09,96

-1.01
3.477

,54 
-105.

267,5
8 

LME R
EC IM

A-B FI
 RF

1
1
.7
8
4
.0
3
6
/0
0
0
1
-2
0

R
F

Art 7º,
 Inciso

 III, a
1.778

.476,
57

0,00
0,00

0,00
7.104,

93
0,3995

%
5,6264

%
1.785

.581,
50

95.11
2,03

0,00
95.11

2,03
TOWE

R BRI
DGE R

F FI IM
A-B 5

1
2
.8
4
5
.8
0
1
/0
0
0
1
-3
7

R
F

Art 7º,
 Inciso

 III, a
208.8

33,01
0,00

0,00
0,00

554.60
4,37

265,57
31%

181,51
67%

763.4
37,38

554.6
04,37

-62.3
54,23

 
492.2

50,14
TOWE

R BRI
DGE I

I RF F
I IMA-B

 5
2
3
.9
5
4
.8
9
9
/0
0
0
1
-8
7

R
F

Art 7º,
 Inciso

 III, a
1.354

.701,
49

0,00
0,00

0,00
8.971,

62
0,6623

%
2,8273

%
1.363

.673,
11

57.83
8,11

-20.3
43,33

 
37.49

4,78
INCEN

TIVO I
I FIDC

 MULT
ISETO

RIAL
1
3
.3
4
4
.8
3
4
/0
0
0
1
-6
6

R
F

Art 7º,
 Inciso

 V, a
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,0000
%

0,0000
%

0,00
0,00

0,00
0,00

LME R
EC MU

LTISE
TORIA

L IPCA
 - FIDC

 SENIO
R12.

4
4
0
.7
8
9
/0
0
0
1
-8
0

R
F

Art 7º,
 Inciso

 V, a
845.1

95,87
0,00

0,00
0,00

-4.050
,16

-0,479
2%

-0,196
7%

841.1
45,71

43.30
0,41

-44.9
57,99

 
-1.65

7,58 
FIDC G

GR PR
IME I (

RF)
1
7
.0
1
3
.9
8
5
/0
0
0
1
-9
2

R
F

Art 7º,
 Inciso

 V, a
4.523

.039,
64

0,00
0,00

0,00
-75.70

5,24
-1,673

8%
-4,249

2%
4.447

.334,
40

0,00
-197.

363,7
2 

-197.
363,7

2 
AR BA

NK FID
C IMO

BILIÁR
IO I

2
4
.4
4
5
.3
6
0
/0
0
0
1
-6
5

R
F

Art 7º,
 Inciso

 V, a
38.28

7,68
0,00

0,00
0,00

-5.651
,65

-14,76
10%

-85,32
85%

32.63
6,03

216.5
21,57

-16.0
89,89

 
200.4

31,68

Rend
imen

tos - 
2025

set/25
Saldo

 Extra
to : 

30/09/
2025

Relató
rio da P

osição
 de 

Investi
mento

s
Saldo

 Extra
to : 

31/08/
2025

ASSESSORIA ESPECIAL DE GABINETE - IPMS



FUND
O

CNPJ
RESO

LUÇÃ
O 

4.963
/2021

R$
Aplic

ação
Resg

ate
Amor

tizaç
ão

Total
 Rend

imen
to   

Real 
no m

ês
% no

 mês
% no

 ano
R$

Posit
ivos

Nega
tivos

TOTA
L  LÍQ

UIDO
Rend

imen
tos - 

2025
set/25

Saldo
 Extra

to : 
30/09/

2025
Relató

rio da P
osição

 de 
Investi

mento
s

Saldo
 Extra

to : 
31/08/

2025
PERF

IN FOR
ENSIG

HT INS
TITUC

IONAL
 FIC D

E FI1
0
.6
0
8
.7
6
2
/0
0
0
1
-2
9

R
V

Art 8º,
 Inciso

 I
4.151

.020,
01

0,00
0,00

0,00
241.75

7,40
5,8240

%
26,040

1%
4.392

.777,
41

1.181
.606,

29
-274.

051,8
1 

907.5
54,48

CONS
TÂNC

IA FUN
DAME

NTO F
IA

1
1
.1
8
2
.0
6
4
/0
0
0
1
-7
7

R
V

Art 8º,
 Inciso

 I
23.40

9.794
,75

0,00
0,00

0,00
728.38

2,96
3,1114

%
16,319

5%
24.13

8.177
,71

5.403
.650,

74
-2.01

7.098
,33 

3.386
.552,

41
FII SIA

 CORP
ORAT

E 
1
7
.3
1
1
.0
7
9
/0
0
0
1
-7
4

R
V

Art. 11
542.1

54,66
0,00

0,00
0,00

-250,5
9

-0,046
2%

-1,619
5%

541.9
04,07

0,00
-8.92

0,34 
-8.92

0,34 
HAZ F

II
1
4
.6
3
1
.1
4
8
/0
0
0
1
-3
9

R
V

Art. 11
2.115

.192,
32

0,00
0,00

0,00
5.829,

09
0,2756

%
-2,246

6%
2.121

.021,
41

55.76
1,71

-107.
617,7

3 
-51.8

56,02
 

MÉRIT
O DES

ENVO
LVIME

NTO IM
OBILIÁ

RIO I F
II16.9

1
5
.9
6
8
/0
0
0
1
-8
8

R
V

Art. 11
1.965

.106,
50

0,00
0,00

0,00
-30.52

8,26
-1,553

5%
-13,81

45%
1.934

.578,
24

167.3
04,48

-477.
394,6

8 
-310.

090,2
0 

MULT
ISHOP

PINGS
 FII - S

HOP 1
1

2
2
.4
5
9
.7
3
7
/0
0
0
1
-0
0

R
V

Art. 11
390.0

12,00
0,00

0,00
0,00

55.716
,00

14,285
7%

-41,27
36%

445.7
28,00

223.4
21,16

-536.
684,3

7 
-313.

263,2
1 

W7 FI
P

1
5
.7
1
1
.3
6
7
/0
0
0
1
-9
0

R
V

Art. 10
, Inciso

 II
1.052

.212,
13

0,00
0,00

0,00
-1.447

,98
-0,137

6%
-23,69

54%
1.050

.764,
15

0,00
-342.

712,0
7 

-342.
712,0

7 
GERA

ÇÃO D
E ENE

RGIA 
FIP MU

LTIES
1
1
.4
9
0
.5
8
0
/0
0
0
1
-6
9

R
V

Art. 10
, Inciso

 II
0,00

0,00
0,0000

%
0,0000

%
0,00

0,00
0,00

0,00
1.090

.810.
900,5

7
1.106

.025.
301,0

8
Conta

 Corre
nte - 0

45-0
Conta

 Corre
nte - 0

45-0
63.18

4,29
10.74

7,28
Conta

 Corre
nte - 0

46-9
Conta

 Corre
nte - 0

46-9
0,00

0,00
Conta

 Corre
nte - 0

48-5
Conta

 Corre
nte - 0

48-5
467.5

50,95
56.01

1,79
Conta

 Corre
nte - 0

50-7 
Conta

 Corre
nte - 0

50-7 
0,00

0,00
Conta

 Corre
nte - 0

59-0 
Conta

 Corre
nte - 0

59-0 
12.47

6,35
11.73

7,65
Conta

 Corre
nte - B

B
Conta

 Corre
nte - B

B
0,00

0,00
Conta

 Corre
nte - P

lanner
Conta

 Corre
nte - P

lanner
0,00

9,50
543.2

11,59
78.50

6,22
1.091

.354.
112,1

6
3.850.

000,00
-1.080

.000,0
0 

0,00
12.444

.400,5
1

1.106
.103.

807,3
0

113.7
24.69

2,45
-22.1

23.50
1,32 

91.60
1.191

,13
25.480

,28
236.29

3,54
91.837

.484,67
0,00

126.54
5,41

12.469
.880,79

91.964
.030,08

Art 7º
RF

837.45
2.390,5

83.8
50.000

,00-1
.080.00

0,00
0,00

5.783.8
40,94

846.00
6.231,5

2
70.529

.315,94
-750.94

7,26 
69.778

.368,68
Art 8º

RV
96.851

.827,14
0,00

0,00
0,00

3.038.6
46,46

99.890
.473,60

22.887
.980,41

-7.677.
791,74

 
15.210

.188,67
Art 8º

BDR
72.450

.690,00
0,00

0,00
0,00

2.746.8
84,64

75.197
.574,64

12.788
.347,39

-12.221
.433,13

 
566.91

4,26
Art. 10

ESTRU
79.043

.527,37
0,00

0,00
0,00

844.26
2,23

79.887
.789,60

7.072.5
61,36

-342.71
2,07 

6.729.8
49,29

Art. 11
IMOB

5.012.4
65,48

0,00
0,00

0,00
30.766

,24
5.043.2

31,72
446.48

7,35
-1.130.

617,12
 

-684.12
9,77 

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
180.90

7.819,9
9

0,00
0,00

0,00
3.939.1

55,21
184.82

1.494,9
2

30.407
.029,12

-9.151.
120,93

21.492
.201,73

RF

SUB-T
OTAL

 - FUN
DOS D

E INVE
STIME

NTOS

Art 8º(R
V) - Art

 10 (Es
tru) - A

rt 11 (Im
ob)

Obs.: 2
 ) Distr

ibuição
 de Ren

diment
os do F

undo H
AZ FII -

 CNPJ 1
4.631.1

48/000
1-39

Obs.: 1
 ) Distr

ibuição
 de Ren

diment
os do F

undo M
érito D

esenvo
lvimen

to Imo
biliário

 - CNPJ
 16.915

.968/0
001-88

RENTA
BILIDA

DE NO
 MÊS

TOTA
L GER

AL

ASSESSORIA ESPECIAL DE GABINETE - IPMS
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è
_c
�
a
_�
c
c
�̂
c

�̂̀
e
�

a
�
e

a
e
��̀
�

�
�h
mh
�

c
b
_a
�
c
_ê
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ê
_a
�
c
de
e
e
a
f�
b

p
s
mu
s
hg
j
s
z
my
hk
z
i
k
p
ms
y
h�
e
�̀
hv
wv
x
y
r
z
hi
{
g
y
mp
r
z
hj
k
z
i
__
_

n
}
e

a
]
dè
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à
de
e
e
a
fĉ
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_â
_̀ê
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Ù
_
Q̂
_
[
QZ
X
[
a
Qc
Zb
[
Q̀
T
UR
ZW
W
_
R
V̂
Za
U
QW
s
d
ZV̂
QH

io
kt
w
n

io
kl
o
n

K
FM
N
I

N
FL
K
I

ij
kx
j
n

ij
o
km
j
n

O
O

)
*
;
<
/3
&
/7
|
5/
=>
4
%
?
@
A
-
BC
D

H
FK
J
I

H
N
Fg
g
I

K
FK
h
I

L
Fh
M
I

H
h
FH
K
I

M
H
FJ
E
I

O
O

}~
�
�
}�
�
��
��
�
��
�
�
�
}�
�
~
�
}�
��
�
��
�
~
}�
}�
}�
��
�
��
�
�
�
~
�
�}
�
�
�

�
�
��
��
��
�
��
�
��
�
�
���
�
���
�
�
�
�
�
��
�
�
�
��
��
��
�
�
��
�
���
�
�
�
�
��
��
��
��
��
� 
�
��
¡�¢
£
¤£
¥
¤¦
£
¦
§

©̈
ª
«¬
­
®̄
®°
±
®²
³

µ́¶
°
«·̧
®±
®¹
±
µº
­
°̧
®́
¬̧
»¼
½·̧
µ«
­
®°
±
®¾
¬
¿±
»·
«À
±
¬
·̧
»Á

Â
¿Á̈
­
¼
½«»
·­
Ã®³
Ä
²
®Å
®́
ÆÁ®
Ç
Ä
Ã®È
±
½­
®É
«»
·­
Ã®Ê
Ȩ̈
®̈
­
¼
½̧
ÌÊ̈
Á

Í́̈
Î®Ä
Ç
³
Ç
Ä
ÏÄ
Ä
Ä
®Ï
®Ð
±
½±
Ņ̃
¬
±
Î®Ò
Ç
³
Ó®
³
Ô̄
Ô
ÏÔ
Õ
Ç
Ä



�
�
��
��
�
��
�
��
	�


�
��
	�
�
�
��
��
�
��
�
�

�
�
�
��
��
��
�
��
�	


�
��
�
�
��
�
��
�
�
��
�
��
�
�
��
��
�
�
�
��
��
�
�
�
�
��
� 
� !
"
#

$
%
&

'
!

(
!

)
*
!

*
+
!

,
-
.
/!
"
#

,
&
0-
12
02
3
-
3
4
/)
*
!

56
7
8
6
9
5:
;
<5
5<
=
5>
7
<?
@
A9
5B
B
8
9
;
C
5D
A
<B
@
E
;
C
>
56
D
>
D
<F

G
G

G
G

G
G

G
G

H!
$
IJ
/K
/L
J
4
%
M
N
O
-
PQ
R

S
TU
U
V

W
TX
F
V

Y
TF
Z
V

[
TS
[
V

\
TY
S
V

F
W
TZ
S
V

G
G

9
;
]
8
C
<5
5<
5?
D
GE
<[
<=
5<
C
8
6
>
D
<=
5̂
D

S
TU
U
V

Y
TW
X
V

Y
TF
W
V

F
TY
Z
V

Z
TS
U
V

_̀
a
bc
d
e

S
TS
X
V

F
TS
U
V

9
;
]
8
C
<5
?
D
GE
<[
<=
5<
C
8
6
>
D
<=
5̂
D

Y
U
[
T[
f
V

F
W
F
T[
Y
V

Y
X
\
TX
f
V

F
\
S
Tf
Y
V

F
U
U
TF
F
V

_g
h
bc
d
e

Z
X
Z
TY
\
V

Y
f
S
TX
W
V

H!
$
IJ
/L
J
4
%
M
N
O
-
PQ
R

S
T[
Z
V

\
TZ
Y
V

S
T[
f
V

[
Tf
f
V

[
TW
\
V

FF
TW
X
V

G
G

B
57
C
8
>
5<
56
B
9
59
@
7
5;
6
D
A
<5
?
D
GE
<C
8
B
i
<A
5?
59
D
>
D
<=
5=
<7
57
<C
8
6
>
D
<=
5̂
D
<A
i

S
T[
F
V

\
TX
S
V

S
TZ
\
V

[
TU
\
V

[
T[
\
V

FF
TY
[
V

F
TU
X
V

[
TF
F
V

A
?
8
<C
8
7
<5
?
D
GE
<=
5<
C
8
6
>
D
<=
5̂
D

S
TZ
S
V

[
TU
X
V

F
TS
U
V

X
TS
Z
V

Y
TF
F
V

Y
TU
X
V

S
TX
S
V

X
TS
X
V

j
k
H/
LJ
4
%
M
N
O
-
PQ
R

F
TY
Y
V

F
S
TX
[
V

X
Tf
S
V

f
TF
[
V

F
X
TX
S
V

Y
[
TW
Y
V

G
G

B
57
C
8
>
5<
A
5l
@
5>
8
m
<8
?
i
C
8
B
D
C
5D
A
<>
5<
C
8
B
i
<A
5?
59
D
>
D
<=
5=
<C
8
6
>
D
<=
5̂
D

F
TY
Y
V

F
S
TX
[
V

X
TU
\
V

f
TF
Y
V

F
X
TY
U
V

Y
[
Tf
f
V

S
TS
S
V

S
TF
S
V

E
E
<i
8
C
=
5A
<C
8
B
i
<A
5?
59
D
>
D
<=
5=
<7
57
<C
8
6
>
D
<=
5̂
D
<C
8
=
8
C
8
6
7
5D
>
;
<>
5<
i
C
8
:
5>
nn
n

F
TY
Z
V

F
S
T[
S
V

X
Tf
Y
V

f
TF
f
V

F
X
TX
Y
V

Y
[
T\
\
V

S
TS
Y
V

S
TF
F
V

7
D
5̂
D
<E
C
D
B
5A
<9
o9
@
A
;
B
<i
p
E
A
57
;
B
<C
8
B
i
<A
5?
59
D
>
D
<=
5=
<C
8
6
>
D
<=
5̂
D
<A
i

F
TY
F
V

F
S
TX
S
V

X
TU
U
V

f
TS
W
V

F
X
TY
F
V

Y
[
TZ
S
V

S
TS
X
V

S
TF
F
V

Hq
j
$
/L
J
4
%
M
N
O
-
PQ
R

S
TZ
W
V

X
TU
Z
V

S
TU
X
V

F
T[
f
V

[
TF
f
V

\
TW
X
V

G
G

E
E
<i
C
8
:
5>
8
6
7
5r
C
5;
<C
8
6
>
D
<=
5̂
D
<9
o9
@
A
;
B
<i
p
E
A
57
;
B
<:
s
C
9
57
8
<8
B
i
8
7
5D
A
<Y
S
nn
n

S
TZ
[
V

G
F
TY
W
V

G
G

G
F
TS
S
V

G

tu
v
w
tw
x
wy
z{
|
z}
~
|
�
t{
|
u
�
t�
z{
y
z�
x
u
t�
t}
ty
z{
|
zv
x
�
�
u
y
�t
}
�
v

~
�
��
��
��
�
z�
�
z�
�
�
���
�
�z|
�
�
�
�
�
��
�
�
�
��
��
z~
�
�
��
�
���
�
�
�
�
z�
z~
��
��
z�
z�
�
��
�z�
�
��
�
��
�
�
�

�
 
¡
¢£
¤
¥¦
¥§̈
¥©
ª

«
¬­
§
¢®̄
¥̈
¥°
¬̈±
¤
§̄
¥«̄
£
²³́
®̄
¬¢
¤
¥§̈
¥µ
£
¶̈
²®
¢·
£̈
®̄
²̧

¹
¶̧
�
¤
³́
¢²
®¤
º¥ª
»
©
¥¼
¥«
½̧¥
¾
»
º¥¿̈
¤́
¥À
¢²
®¤
º¥Á
Â̄
¥�
¤
³́̄
ÃÁ
�̧

«
Ä
�
Å¥»
¾
ª
¾
»
Æ»
»
»
¥Æ
¥Ç̈
´̈
È̄
£̈
Å¥É
¾
ª
Ê¥
ª
¦
Ë
¦
Æ¦
Ì
¾
»



�
�
��
��
�
��
�
��
	�


�
��
	�
�
�
��
��
�
��
�
�

�
�
�
��
��
��
�
��
�	


�
��
�
�
��
�
��
�
�
��
�
��
�
�
��
��
�
�
�
��
��
�
�
�
�
��
�
�
� 
�
�
!"
��
�
#
�
$
#
$
�
�
�
%
�
��
�&
$
�
�
%
��
'
%
�
�!
� 
�
�%

(
)
*

+
,
-

.
(

/
(

0
1
(

1
2
(

3
4
5
6(
)
*

3
-
74
89
79
:
4
:
;
60
1
(

<
=
>6
?@
;
,
A
B
C
4
DE
F

G
HI
I
J

G
K
HL
M
J

L
HN
K
J

N
HG
M
J

G
L
HL
K
J

I
M
HO
I
J

P
P

Q
R
ST
R
UV
W
X
Y
Z
U[
U\
Y
[
]
R
Z
UX
[
Ẑ
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â
[̂
Z

_
V
YX
W
Z
[X
V

W
[Z
à
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Y
]\̂
Y
_̀
Y

a
]ĉ
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à
Y
][
\̀
_\
b

wx
y
z
{y
|

wz
{z
y
}

X
X

~
b
LW
KP
LG
H
IJ
KT
M
J
S
U
J
p
R
KU

Y
]\
â
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à
bc
l
d

C
D
EF
D
GH
I
D
J
EK
GL
J
M
L
C
ED
K
GN
O
N
Z
GQ
RQ
S
K
T
J
GM
U
H
K
EC
T
J
GI
L
J
M
GK
VV
V

V̂O
\
Y
VY
W
W
[O
X

N
Y
V̂
Y
Y
VO
O
O
[O
O

O
[O
O

\̂
VW
O
P
V]
Y
N
[̂
\

^̂
Y
V̂
W
P
[̂
N

X
[P
Z
_

N
[Z
W
_

H
H
GQ
RQ
S
K
T
J
GM
U
H
K
EC
T
J
Ge
f
I
Q
EC
L
GN
O
N
Z
GI
L
J
M
GK
Eg
EQ
D
h
D
Gi
Ei
VV
V

N
W
V\
\
Z
VN
XX
[W
Z

O
[O
O

O
[O
O

N
W
VY
Y
W
VP
O
P
[\
N

]̂
Z
V]
Ŷ
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[Ŵ

O
[P
W
_

c̀
bc
c
d

H
H
GM
I
L
e
Eh
L
o
C
Eq
I
ET
GI
L
o
h
D
Gi
EF
D
GQ
RQ
S
K
T
J
GM
U
H
K
EC
T
J
Ge
f
I
Q
VV
V

\
VY
\
Y
VY
Y
W
[W
O

O
[O
O

O
[O
O

\
VY
Y
O
VW
Z
P
[P
W

]
O
VW
P
W
[W
W

X
[N
P
_

X
[N
P
_

K
g
L
GI
L
C
GE
M
C
D
Gi
Eh
C
Gg
S
KQ
EJ
J
L
Q
T
I
ED
K
GJ
r
o
ET
I
GX

P
Ô
V\
]
N
[X
W

O
[O
O

O
[O
O

P
W
X
VX
W
]
[Z
X

\
W
VZ
Y
\
[]
Z

W
[\
X
_

W
[\
X
_

Q
T
m
L
I
GE
EG
Eg
D
nH
G]
Gi
EG
I
L
o
h
D
Gi
EF
D

X
V\
\
W
V̂
W
P
[P
\

O
[O
O

O
[O
O

X
V\̂
\
V̂
Z
\
[X
X

N
Y
VO
N
W
[N
P

N
[X
Z
_

N
[X
Z
_

J
EC
I
L
h
EG
Eo
J
Q
EQ
S
C
ET
o
D
K
GE
g
D
nH
GI
L
J
M
GK
Eg
EQ
D
h
D
Gi
Ei
GC
EC
GV
VV

\
VP
Z
N
VŴ
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ôm
ì
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    PANORAMA SETEMBRO 



SÍNTESE DA LEITURA DO PANORAMA ECONÔMICO DOS PERÍODOS ANALISADOS  A conjuntura econômica doméstica apresenta forte dinamismo e sensibilidade geopolítica, o prêmio de risco de longo prazo exigido pelo mercado apresenta forte correlação e considerável sensibilidade com as expectativas de reformas estruturais a partir de 2026. Desta forma, a depender da direção política e de governo a serem adotados a partir de 2026, a trajetória da dívida, do prêmio de risco, e da expectativa de inflação, podem sofrer com forte volatilidade. Nos Estados Unidos, as incertezas do rumo da relação comercial para com os outros países, em especial a China, traz complexidade na condução da política monetária por parte do Fed, que possui o desafio de traçar cenários possíveis de acordo com variadas medidas adotadas pelo governo federal. O Fed, posto sob o dilema entre controle de inflacionário e estímulo ao mercado de trabalho, se mostra mais inclinado a evitar uma exacerbada desaceleração econômica através dos cortes de juros a serem adotados ao longo de 2025 e em 2026. Para este ano, dois cortes de 25 pontos base são esperados. Neste ritmo de afrouxamento monetário das principais economias desenvolvidas, o diferencial de juros em relação ao Brasil, chamado de carrego (carry trade) beneficia a moeda doméstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a economia doméstica. Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleça, dado a taxa real de juros que está entre as mais altas do mundo. Nesta ótica, o patamar de 15% da Selic demonstra ser suficientemente alto para trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetária, o que permite que a as expectativas de inflação de curto prazo e médio prazo cedam. Frente a volatilidade do cenário econômico no curto prazo, recomendamos cautela aos investidores nos processos decisórios de investimentos. A perspectiva de uma Selic elevada para os próximos meses deve trazer melhores condições para atingimento de meta atuarial por um período mais prolongado e oportunidades de alocação em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituições privadas, em que para estes, reforçamos o profundo processo de diligência na escolha dos ativos e seus respectivos emissores. Não obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periódicos, como ativos de exposição ao exterior e renda variável doméstica que apresenta também, janela de oportunidade de entrada. 



INTERNACIONAL  Estados Unidos Curva de Juros O yield do Treasury de 10 anos caiu de aproximadamente 4,263% no início do mês para 4,102% no final, uma redução de cerca de 16 pontos-base (bps). Da mesma forma, o da note de 2 anos recuou de 3,645% para 3,537% (queda de 10,8 bps), e o da bill de 52 semanas desceu de 3,822% para 3,613% (redução de 20,9 bps). Esses movimentos contribuíram para um leve achatamento inicial da curva de yields, seguido de uma tendência de steepening (aumento da inclinação), com as yields de curto prazo caindo mais rapidamente do que as de longo prazo. Essa oscilação não foi isolada, mas parte de um contexto mais amplo de transição econômica nos EUA, marcado pela implementação do primeiro corte de juros do Fed no ano 25 pontos base em setembro, levando a taxa de juros para 4,00%-4,25% e por sinais de resiliência no mercado de trabalho, contrabalançados por inflação persistente e déficits fiscais crescentes. EUA Treasury - 10 anos: US 10Y 4.014 (+1.03%) US 2Y 3.472 (+1.20%) US 52W 3.559 (+0.28%) 4.750   4.500   4.250   4   3.750   3.500   $ Jan Mar May Jul Sep Fonte:  https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield  O Dollar lndex (DXV) exibiu uma oscilação modesta em setembro, iniciando o mês em 97.771 e fechando praticamente estável em 97.775, refletindo uma volatilidade intra-mês impulsionada por dados econômicos mistos dos EUA e expectativas de cortes de juros pelo Fed. No início do mês, o índice enfrentou pressão baixista devido a preocupações com o enfraquecimento do mercado de trabalho e inflação persistente, mas recuperou terreno na segunda quinzena, atingindo picos de duas semanas em torno de 98.50 após indicadores resilientes como o PIB revisado para cima e gastos do consumidor fortes. 
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   Dollar lndex 98.479 0.046 (+0.05%) DXV Dollar lndex: 
 102 

 Jun Jul Aug Sep Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur Ocl  Analistas da Reuters destacaram que o dólar manteve ganhos semanais apesar de um recuo diário no final do mês, atribuindo isso à resiliência econômica dos EUA em contraste com fraquezas globais.    Mercado de trabalho O relatório Non Farm Payrolls de setembro foi adiado pelo shutdown governo federal, o que criou um "blackout de dados" que forçou investidores a dependerem de fontes alternativas, como o relatório privado ADP Employment Change, e com consensos prévios apontando para adição de 50-51mil vagas. O relatório ADP Employment Change registrou uma perda de 32 mil vagas no setor privado, a maior desde março de 2023 e a segunda contração consecutiva desde 2020, revisando para baixo os dados de agosto para -3 mil e desafiando expectativas de ganho de 50 mil. Economistas da ADP e CNBC atribuíram essa mudança a uma recalibragem de dados que subtraiu 43 mil empregos, com perdas concentradas em serviços de lazer e hospitalidade (-19 mil) e negócios profissionais (-13 mil), embora educação e saúde tenha adicionado 33 mil. A taxa de desemprego estável em 4.3%. Analistas da Reuters e CNBC notaram que o shutdown obscureceu a visão oficial, mas projeções como a do Chicago Fed mantiveram o desemprego em 4.3% para setembro, alinhado ao de agosto. 



- 
- Variação de empregos privados (ADP Employment Change) - EUA: Thousand   200  150  100  50  o  -50 Oct Nov Dec 2025 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Fonte:  https://tradingeconomics.com/united-states/adp-emp/oyment-change Enquanto isso, a aberturas de vagas (JOLTS) em agosto subiu ligeiramente para 7.227 milhões, indicando demanda moderada por mão de obra apesar de contratações em declínio. Vagas abertas (Jolts) - EUA: Thousand   7.94K   7.75K    

Sep Oct Nov Dec 2025 Feb .Ma1r Apr May Jun 

         Jul Aug 

7.56K   7.37K   7.18K 
Fonte:  https://tradingeconomics.com/uni ted -states/job-offers   Inflação Os dados de inflação disponíveis dos EUA em setembro revelaram uma aceleração moderada, com o CPI mensal subindo 0.3% (acima dos 0.2% esperados) e o anual alcançando 2.99%, enquanto o núcleo (excluindo alimentos e energia) avançou 0.2% mensal e 2.95% anual, de acordo com a divulgação do Fed de Cleveland, já que o relatório oficial foi adiado pelo shutdown governamental. Para o PCE de agosto, o índice preferido do Fed, o núcleo anual manteve-se em 2.9% após alta de 0.2% mensal, com o headline em 2.7% anual e 0.1% mensal, conforme dados do BEA. Economistas do Fed de Dallas atribuíram a manutenção do núcleo PCE em 2.9% a fatores como salários e serviços, com projeções de moderação gradual para 2026, mas alertando para riscos de tarifas e déficits fiscais que poderiam reacender pressões. 
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Juros Na esperada decisão do dia 17 de setembro, o Fed cortou a taxa de juros em 25 pontos base, para o intervalo de 4,00% - 4,25%, o primeiro corte do ano, com decisão de 11-1 no FOMC (dissenso de Stephen Miran, indicado por Trump). A decisão por impulsionada principalmente por enfraquecimento do mercado de trabalho apesar da inflação (PCE) permanecer em patamares bastante acima da meta de 2%. Em decisão que visa o chamado soft landing. Powell enfatizou equilíbrio de riscos, com projeções revisadas para PIB 1,6% em 2025, desemprego 4,5% e inflação acima 2% por mais um ano, sinalizando dois cortes adicionais.   Taxa de Juros - Estados Unidos  5.5   5.2   49   4.6   4.3 Oct 2024 Apr Jul Oct 2025 Apr Jul Oct Fonte:  https://tradingeconomics.com/uni ted-states/in terest-rate     INDICADORES DE ATIVIDADE  PIB  O PIB norte americano do segundo trimestre de 2025, foi revisado para um crescimento anualizado de 3,8%, de acordo com a terceira estimativa divulgada pelo Bureau of Economic Analysis (BEA). Essa revisão representa um aumento significativo em relação à estimativa anterior de 3,3%, impulsionado principalmente por um consumo mais robusto por parte dos consumidores americanos, que responderam por grande parte da atualização positiva. Esse desempenho econômico reflete uma resiliência notável da economia dos EUA, mesmo diante de desafios como inflação persistente e incertezas políticas, superando as expectativas de analistas que previam uma expansão mais modesta. O upgrade no PIB foi atribuído a fatores como o aumento nos gastos com bens e serviços, com destaque para o setor de consumo pessoal, que cresceu a uma taxa revisada de 3,5%, e investimentos em estoques privados que contribuíram positivamente para o indicador. No entanto, o crescimento foi parcialmente contrabalançado por uma desaceleração nas exportações líquidas e um modesto avanço nos investimentos fixos não residenciais. Economistas destacam que essa revisão pode complicar as decisões do Federal Reserve em relação às taxas de juros, já que uma economia mais forte reduz a urgência de cortes agressivos, embora ainda haja preocupações com o mercado de trabalho e o risco de recessão. 

https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate


- 
No contexto mais amplo, o PIB de 3,8% marca o ritmo de expansão mais rápido em quase dois anos, sinalizando uma recuperação vigorosa pós-pandemia e impulsionando otimismo nos mercados financeiros. Analistas da Reuters e do BBC observam que esse resultado pode influenciar as projeções para o terceiro trimestre, com estimativas iniciais apontando para um crescimento chegando em até 3,9%, conforme apontado pelo Federal Reserve de Atlanta. Essa performance reforça a posição dos EUA como uma das economias mais dinâmicas globalmente, mas também levanta questões sobre sustentabilidade a longo prazo, especialmente com déficits fiscais elevados e tensões comerciais internacionais. PIB - Estados Unidos: %        2.9 2.8 2.9 2.5  
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 O Índice de Gerentes de Compras {PMI) de Manufatura do Instituto ISM dos Estados Unidos registrou 49,1 pontos em setembro, em leve melhora em relação aos 48,7 pontos de agosto, mas ainda indicando contração no setor pela nona vez consecutiva. Esse valor ficou ligeiramente acima das expectativas do mercado, que previam 49 pontos, e reflete uma desaceleração mais lenta na atividade industrial, impulsionada por componentes como novas ordens e produção. No entanto, o índice abaixo de 50 pontos sinaliza desafios persistentes, como custos elevados de insumos e fraqueza na demanda global, afetando indústrias como eletrônicos e metais. Por outro lado, o PMI de Serviços do ISM registrou queda para 50 pontos em setembro, indicando estagnação, após 52 pontos de agosto, sugerindo uma economia de serviços resiliente, mas vulnerável a flutuações no consumo. Os PMls recentes reforçam as expectativas de cortes nas taxas de juros para apoio econômico. Comparado ao PMI da S&P Global, que mostrou 52 pontos para manufatura e 54,2 para serviços, há uma divergência metodológica, mas o consenso é de moderação no crescimento. Esses indicadores serão cruciais para monitorar a saúde econômica dos EUA nos próximos meses, especialmente com eventos como eleições e políticas fiscais no horizonte. 

https://tradingeconomics.com/united-states/gdp-growth


PMI Serviços e Manufatura - Estados Unidos:   45    30    15     Sep Oct Nov Dec 2025 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Fonte:  https://tradingeconomics.com/united-states/services-pmi 
■  PMI serviços 
■  PMI industrial    RENDA VARIÁVEL  Os principais índices das bolsas de Nova York encerraram no campo positivo em setembro, contrariando preocupações com a inflação e a paralisação do governo americano. A alta foi impulsionada, em grande parte, pelas expectativas de que o Federal Reserve (Fed) poderia cortar a taxa de juros. No mês, o S&P 500 subiu 3,53%, fechando em 6.688,5, enquanto a Nasdaq apresentou um aumento mensal de 5,61% aos 22.660 pontos e o Dow Jones encerrou aos 46.397,9 pontos em alta de 1,87% no mês, com destaque para a recuperação parcial e setores como tecnologia e mineradoras. Apesar do otimismo, o mercado não ficou isento de desafios. Durante o mês, as bolsas recuaram devido a dados econômicos que reduziram a chance de juros menores, enquanto a ameaça de um "shutdown" governamental pairava sobre os investidores. No entanto, a sinalização positiva do Fed em relação à taxa de juros foi um fator crucial que impulsionou o apetite global por risco, beneficiando o mercado acionário. 
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Zona do Euro Inflação Os índices de inflação na Zona do Euro apresentaram uma leve aceleração em setembro, com o Índice de Preços ao Consumidor (CPI) cheio registrando uma variação anual de 2,2%, acima dos 2,0% observados em agosto, enquanto a variação mensal foi de 0,1%. O núcleo do CPI, que exclui itens voláteis como energia e alimentos, subiu para 2,4% na base anual, superando as expectativas de 2,3%, e manteve uma estabilidade mensal modesta. CPI anual cheio e Núcleo anual do CPI - Zona do Euro:   2.4    1.6    0.8   Sep Oct Nov Dec 2025 Feb Mar Apr May Jun Fonte:  https://tradingeconomics.com/euro-area/in fla tion -cpi Jul Auq Sep 
■  CPI anual 
■  Núcleo CPI anual     Juros Na reunião de setembro, o BCE decidiu manter as taxas de juros inalteradas em 2%, conforme amplamente esperado por analistas. Essa pausa reflete um equilíbrio entre o progresso na desinflação onde o crescimento e a inflação parecem alinhados com as projeções, evitando a necessidade de cortes adicionais após reduções anteriores. No contexto mais amplo, o conselho do BCE destacou incertezas globais, incluindo tensões comerciais e pressões salariais, que inclinam os riscos inflacionários para o lado positivo, justificando uma abordagem cautelosa para preservar a estabilidade financeira. Economistas observam que essa decisão marca o fim de um ciclo de cortes, com foco agora em monitorar dados econômicos para evitar uma recessão, enquanto o banco sinaliza que taxas elevadas podem persistir para ancorar expectativas. A presidente Christine Lagarde destacou projeções revisadas para PIB 1,2% em 2025 (de 0,9%), impulsionado por demanda e acordos comerciais mitigando tarifas US, mas alertou para riscos políticos como crise fiscal na França (déficit acima dos 5%). ECB adotou abordagem data-dependent, sem compromisso de cortes. 
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 Taxa de Juros - Zona do Euro:   

 2023 May Sep 2024 May Sep 2025 Fonte:  https://tradingeconomics.com/euro-area/in terest-rate May Sep   INDICADORES DE ATIVIDADE  PMI  O PMI composto em setembro subiu para 51,2 pontos, o nível mais alto em 16 meses, ante 51 pontos em agosto, em uma expansão modesta na atividade econômica geral, impulsionada principalmente pelo setor de serviços. No entanto, o PMI de manufatura caiu para 49,8, retornando à contração após um breve período de estabilidade, destacando fraquezas persistentes na indústria devido a demanda global fraca e custos elevados. Essa divergência entre serviços e manufatura reflete uma economia em transição, com otimismo cauteloso para o quarto trimestre, embora riscos de recessão permaneçam se a manufatura não se recuperar   PMI composto - Zona do Euro:        -     Points    50 9   50.3   49.7   49.1   48.5 
Oct Nov Dec 2025 Feb Mar Apr Mav Jun Jul Auq Sep Fonte:  https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi 
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Ásia China Os índices de inflação na China em setembro de 2025 continuaram a sinalizar pressões deflacionárias, com o CPI cheio registrando uma queda anual de -0,3%, ligeiramente melhor que as expectativas de -0,2%, enquanto a variação mensal foi estável. O núcleo do CPI, excluindo alimentos e energia, mostrou uma moderação similar, com deflação persistente impulsionada por demanda fraca e excesso de capacidade.   CPI - China: %    0.4 0.5 0.6 

0.3 0.4 0.2 0.1 0.1 0.2 o O.O -0.1 -0.1 -0.1 -0.2  -0.3 -0.4 -0.4 -0.6  -0.7 -0.8  Sep Oct Nov Dec 2025 Feb Mar Apr May Jun Jul Auq Sep fonte: https://tradingeconomics.com/china/infla tion-cpi  O PPI, por sua vez, declinou -2,3% anualmente, uma melhora em relação aos - 2,9% de agosto, com variação mensal próxima de zero, refletindo estabilização em alguns setores industriais, mas ainda destacando desafios em preços de fábrica devido a tarifas comerciais e desaceleração global. Essas tendências indicam a necessidade de estímulos adicionais para combater a deflação crônica, com economistas prevendo uma recuperação gradual até o final do ano.  INDICADORES DE ATIVIDADE PIB O PIB da China no terceiro trimestre de 2025 cresceu 4,8% anualmente, desacelerando em relação aos 5,2% do segundo trimestre, mas alinhado com expectativas, com um avanço trimestral de 1,1%. Esse desempenho reflete desafios como demanda interna fraca e impactos de tarifas comerciais, embora setores como manufatura tenham mostrado resiliência. Projeções para o ano indicam um crescimento em torno da linha dos 5% de meta, apoiado por estímulos fiscais, mas com riscos de deflação persistente ameaçando a sustentabilidade a longo prazo.  PMI  O PMI Composto da China em setembro de 2025 mostrou sinais mistos, com o PMI de manufatura subindo para 51,2 pontos, o mais alto em seis meses, impulsionado por exportações, enquanto o PMI oficial permaneceu em contração a 49,8 pontos. 

https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi


O setor de serviços moderou para 52,9 pontos, refletindo crescimento mais lento na atividade não manufatureira, versus estabilidade de 50 pontos do PMI não manufatureiro. Essa divergência sugere uma recuperação desigual, com otimismo para estímulos, mas vulnerabilidades em demanda global. PMI industrial e serviços - China:    45    30    15    Sep Oct Nov Dec 2025 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Fonte:  https://tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi 
■ PMI industrial 
■ PMI de serviços   Juros O Banco Central chinês (PBoC na sigla em inglês) optou por manter as taxas de juros inalteradas na reunião de setembro, com a taxa de empréstimo de um ano em níveis estáveis, apesar de cortes recentes pelo Federal Reserve dos EUA. Essa decisão reflete uma abordagem cautelosa em meio a dilemas políticos, onde o banco equilibra a necessidade de estímulo para combater a deflação e o crescimento lento com riscos de depreciação do yuan e saídas de capital. No contexto, o PBoC priorizou medidas como reduções no coeficiente de reservas obrigatórias, mas evitou cortes agressivos nas taxas para evitar pressões inflacionárias futuras ou instabilidade financeira. Analistas destacam que, com tensões comerciais em alta, o foco permanece em dados domésticos, com possíveis cortes adicionais no quarto trimestre se a demanda não se recuperar 
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Taxas de Juros - China:   
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Brasil  Juros O COPOM do Banco Central do Brasil manteve a taxa Selic em 15% na reunião de setembro, confirmando o fim do ciclo de aperto e entrada em uma fase de estabilidade prolongada. Essa decisão unânime reflete preocupações com expectativas de inflação acima da meta para 2025 e 2026, em meio a um ambiente global incerto e pressões fiscais domésticas. No contexto, o comitê enfatizou a necessidade de ancorar expectativas, com economistas prevendo manutenção até o final do ano, priorizando desinflação sobre crescimento dado o hiato do produto que segue positivo e um mercado de trabalho que segue resiliente. Comunicados após reunião enfatizaram que a autoridade monetária não hesitará na busca de trazer as expectativas de inflação para dentro da meta.    Inflação Na leitura apurada pelo IBGE, a inflação ao consumidor medida pelo IPCA, mostrou aceleração para 0,48% no mês de setembro, após deflação de -0,11% em agosto, impulsionado por altas na energia elétrica, com variação anual de 4,70%. O núcleo do IPCA manteve pressões moderadas, refletindo impactos sazonais.  IPCA mensal - Brasil:   1.31 
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0.9  0.48 0.6  0.3  O.O -0.11 -O.é  Sep Dei Nov Dec 2025 Feb Mar Apr May Jun Jul Fonte:  https://tradingeconomics.com/brazil/inf/a tion -rate-mom Aug Sep  Já o IGP-M em setembro registrou 0,42% mensal, com anual acumulado positivo, mas influenciado por custos de produção voláteis. Essas variações destacam uma inflação cheia persistente, acima da meta do Banco Central, exigindo vigilância. Na leitura anual, a alta foi de 5,17% após marcar 5,13% em agosto, ficando um pouco abaixo das projeções de 5,22%. O avanço foi impulsionado principalmente pelo aumento dos custos de habitação, vestuário, despesas pessoais e educação. Por outro lado, houve desaceleração nos preços de alimentos e bebidas, artigos domésticos, transporte, saúde e comunicação. 
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5.7  5.5  5.3  5.1  4 9  4.7  4.5  Sep Dei Nov Dee 2025 Feb Mar Apr May Jun Jul Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil /in flation -cpi Aug Sep    INDICADORES DE ATIVIDADE PMI O índice PMI composto brasileiro em setembro caiu para 46 pontos, o mais baixo em mais de quatro anos, indicando contração acelerada na atividade econômica, com manufatura em 46,5 pontos e serviços em 49,3 pontos. A queda reflete fraquezas em demanda e custos elevados.   PMI composto - Brasil:    Point:s    55  53  51  49  47 1111 Dei Nov Dee 2025 Feb Mar Apr May Jun Fonte:  https://tradingeconomics.com/brazil /composi te -pmi Jul Aug Sep   Câmbio Em setembro, o Real depreciou ligeiramente frente ao Dólar americano, variando de cerca de RS 5,32 para RS 5,40, influenciado principalmente pelos ventos econômicos e geopolíticos do exterior. No mês, o dólar recuou 1,94%, refletindo principalmente o diferencial de juros entre as economias de ambos os países. 
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Bolsa Em setembro, o lbovespa, principal índice de renda variável doméstico, fechou praticamente estável, com leve queda de 0,07% aos 147.578 pontos, após atingir um novo recorde intradiário. No acumulado do mês, o índice subiu cerca de 3,37%, refletindo o bom desempenho de ações do setor financeiro, que ajudaram a sustentar o mercado. Já a Petrobras teve queda, pressionada pela baixa nos preços internacionais do petróleo.    IBOVESPA:  1 día 5 días 1 mês 6 meses YTD 1ano Sanas MÁX.  - 1-  -t C::ll'C'I IIA..I prmc1p1  150.000  145.000  140.000  135.000  130.000  125.000  120.000  115.000     -----฀-----฀----฀-----฀----            - mar. de 2025 mai. de 2025 jul de 2025 .'let. de 2025      Renda Fixa No mês de setembro, a performance dos índices ANBIMA fecharam da seguinte forma: IMA Geral (1,11%), IMA-B 5 (0,71%), IMA-B (0,93%), IMA-B 5+ (1,12%). No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M 1 (1,14%), IRF-M (1,26%) e IRF-M 1+ (1,14%). Quanto aos índices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variação de 0,91% no mês enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilação de 0,49% no mês. 



CONCLUSÃO E PERSPECTIVAS  A conjuntura econômica doméstica apresenta forte dinamismo e sensibilidade geopolítica, o prêmio de risco de longo prazo exigido pelo mercado apresenta forte correlação e considerável sensibilidade com as expectativas de reformas estruturais a partir de 2026. Desta forma, a depender da direção política e de governo a serem adotados a partir de 2026, a trajetória da dívida, do prêmio de risco, e da expectativa de inflação, podem sofrer com forte volatilidade. Nos Estados Unidos, as incertezas do rumo da relação comercial para com os outros países, em especial a China, traz complexidade na condução da política monetária por parte do Fed, que possui o desafio de traçar cenários possíveis de acordo com variadas medidas adotadas pelo governo federal. O Fed, posto sob o dilema entre controle de inflacionário e estímulo ao mercado de trabalho, se mostra mais inclinado a evitar uma exacerbada desaceleração econômica através dos cortes de juros a serem adotados ao longo de 2025 e em 2026. Para este ano, dois cortes de 25 pontos base são esperados. Neste ritmo de afrouxamento monetário das principais economias desenvolvidas, o diferencial de juros em relação ao Brasil, chamado de carrego (carry trade) beneficia a moeda doméstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a economia doméstica. Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleça, dado a taxa real de juros que está entre as mais altas do mundo. Nesta ótica, o patamar de 15% da Selic demonstra ser suficientemente alto para trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetária, o que permite que a as expectativas de inflação de curto prazo e médio prazo cedam. Frente a volatilidade do cenário econômico no curto prazo, recomendamos cautela aos investidores nos processos decisórios de investimentos. A perspectiva de uma Selic elevada para os próximos meses deve trazer melhores condições para atingimento de meta atuarial por um período mais prolongado e oportunidades de alocação em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituições privadas, em que para estes, reforçamos o profundo processo de diligência na escolha dos ativos e seus respectivos emissores. Não obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periódicos, como ativos de exposição ao exterior e renda variável doméstica que apresenta também, janela de oportunidade de entrada.       Economista Chefe Corecon/SP: 37.262 
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       HAZ FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO  CNPJ/MF nº 14.631.148/0001-39        COMUNICADO AO MERCADO          A RJI CORRETORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS LTDA., instituição financeira com endereço na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, localizada na Avenida Rio Branco 138,4ºandar, inscrita no CNPJ/MF sob o nº 42.066.258/0001-30, na qualidade de instituição administradora do HAZ FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO 
(“Fundo”), inscrito no CNPJ/MF sob o nº 14.631.148/0001-39, vem, por meio do presente informar aos cotistas e ao mercado que NÃO HAVERÁ distribuição de rendimentos pelo Fundo.    Rio de Janeiro, 30 de Setembro de 2025.             RJI CORRETORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS LTDA  ADMINISTRADORA     
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 CLASSE ÚNICA DO  MULTI SHOPPINGS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIÁRIO  RESPONSABILIDADE LIMITADA CNPJ nº 22.459.737/0001-00 (“Classe”)   FATO RELEVANTE      A BTG PACTUAL SERVIÇOS FINANCEIROS S.A. DTVM., inscrita no CNPJ sob o nº 59.281.253/0001-  23 (“Antiga Administradora”), na qualidade de antiga administradora, e a RIO BRAVO INVESTIMENTOS - DISTRIBUIDORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS LTDA, inscrita no CNPJ sob o nº 72.600.026/0001-81 na qualidade de nova administradora do Fundo, informa a 

seus cotistas e ao mercado que:   A partir do abertura do dia 30/09/2025, o serviço de escrituração das cotas do Fundo passará a 
ser prestado pela Nova Administradora, em substituição à Antiga Administradora, conforme 
previsto no Termo de Apuração divulgado no dia 19/09/2025.  
Devido ao processo de migração, fica certo de que a Nova Administradora estará disponível para 
prestação de esclarecimentos aos cotistas:  
• Consultas de posição;  • Transferência de titularidade de cotas fora de bolsa de valores;  • Movimentação de custódia de cotas (depositária x escritural);  • Pagamentos de eventuais eventos pendentes;  • Atualização cadastral; e  • Registro de gravames, entre outros.  
Em relação às ordens de transferência de cotas (movimentação de custódia), cujo bloqueio tenha 
sido efetuado pela Escrituradora, sem que o respectivo depósito tenha ocorrido, o referido banco 
repassará os bloqueios para a Nova Administradora e estes permanecerão válidos até a respectiva 
data de vencimento.  
Vale ressaltar que a presente mudança não implicará quaisquer alterações dos direitos conferidos 
às cotas, inclusive rendimentos, que serão realizados na mesma conta corrente previamente 
indicada por cada cotista.  
Informamos ainda que, a partir desta data qualquer comunicação relacionada ao serviço de 
escrituração de cotas deverá ser direcionada para o contato: ri@riobravo.com.br. 

mailto:ri@riobravo.com.br
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Ainda, a Antiga Administradora informa que, os cotistas detentores de cotas depositadas junto à 
central depositária continuarão a ser atendidos normalmente, pelas suas respectivas corretoras 
de títulos e valores mobiliários e/ou agentes de custódia, não havendo interrupção da negociação 
das cotas do Fundo.  
Permanecemos à disposição para prestar quaisquer esclarecimentos adicionais que se façam 
necessários.    

São Paulo, 30 de Setembro de 2025  BTG PACTUAL SERVIÇOS FINANCEIROS S.A. DTVM.  
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TOWER RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO IMA-B 5  CNPJ nº 12.845.801/0001-37  FATO RELEVANTE    RJI CORRETORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS LTDA., inscrita no CNPJ sob o nº 42.066.258/0002-11, com sede no Município do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida Rio Branco, nº 138, sala 402 - parte, Centro, CEP: 20040-909 ;͞RJI͟ e ͞AdŵiŶistƌadoƌa͟Ϳ, Ŷa Ƌualidade de adŵiŶistƌadoƌa do TOWER RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO IMA-B 5, inscrito no CNPJ sob o nº 12.845.801/0001-37 
;͞FuŶdo͟Ϳ, veŵ informar à V.Sas., que, após recebimento do valor de R$23.963.752,73 (vinte e três milhões novecentos e sessenta e três mil setecentos e cinquenta e dois reais e setenta e um centavos), foi efetuada a baixa do ativo CRI Pós 252 (CRI ISEC Securitizadora) e a reversão da Provisão de Devedores 
Duvidosos ;͞PDD͟Ϳ, Ƌue estava em 100% (cem por cento), na carteira do Fundo Com isso, o Fundo apresentou uma variação de 270,18% (duzentos e setenta vírgula dezoito) por cento, no fechamento do dia 24 de setembro de 2025.   
Os Đotistas taŵďéŵ podeŵ oďteƌ iŶfoƌŵações atƌavés do e‐ŵail: legal@rjicv.com.br.                                                           Rio de Janeiro, 26 de setembro de 2025.    RJI CORRETORA DE TÍTULOS E VALORES MOBILIÁRIOS LTDA. 
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