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Onézimo Soares Ribeiro

Na Sala de Reunides, realizou-se a 122 Reunido Ordindria do Comité de Investimentos
do IPMS Suzano, dirigida por seu presidente, Joel de B Bittencourt, com inicio as 08:30h
do dia 06 de dezembro de 20250 destaque inicial foram as movimentagdes realizadas
no més 11/2025. Conforme aprovado na 112 Reunido Ordindria do Comité de
Investimentos de 2025, foram investidos o valor de RS 7.717.739,56,’/no Fundo BB
Vértice TP RF — CNPJ 59.816.458/0001-66 - credenciado conforme PA n2 00159-
002/2025, que esta em conformidade com a Resolugdo 4.963/21, Artigo 79, Inciso\ 1,
Alinea “b”, valores esses relativos dos aportes e ingressos das contribui(;(“)es\
previdenciarias dos servidores, referente ao més de outubro/2025. No més também \
ocorreram os seguintes créditos: 1) RS 726.047,61; resgate do Fundo Vértice BB Previ
2027 — CNPJ n? 46.134.096/0001-81; 2) RS 3.217.326,89; resgate do Fundo Vértice BB
Previd 2027 Il — CNPJ n? 55.746.782/0001-02; 3) RS 230.365,06; resgate do Fdndo
Vértice BB Previd V Especial 2029 — CNPJ n2 59.816.458/0001-66; 4) Amortizagoes: no
valor de RS 1.266.909,05, do Fundo Caixa Brasil Especial 2027 TP RF RL — CNPJ n®
50.646.114/0001-03; e no valor de RS 1.095.953,47, do Fundo Caixa Brasil Especia 2027
Tp RF Rl — CNPJ n? 56.208.863/0001-03; 5) O valor de RS 185.074,79, recebidos do
Comprev conforme PA n2 00397-002/2024, creditados na conta n? 050-7 — Ag. 0642 —
CEF; e 6) RS 25.720,66, recebido a titulo distribuicdes de rendimentos do fundo
MERITO DESENV. IMOB. | Fll - MFII11 (CNPJ: 16.915.968/0001-88). A assessoria
financeira informa que até essa data ndao ocorreu o repasse da contribui¢do patronal
referente ao més de novembro/25, com vencimento em 05/12/2025. Cenario ,
econdmico brasileiro — JUROS — A taxa basica de juros do Brasil (Selic), em novembro
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de 2025, foi mantida em 15,00% ao ano pelo Comité de Politica Monetaria (Copom).
Essa decisdo reforga uma postura cautelosa do Banco Central diante do cenario
econOmico doméstico e internacional. Segundo a autoridade monetadria, esse patamar
ainda é considerado adequado para ajudar no controle da inflagdo e manter as
expectativas alinhadas a meta. A manutencao da Selic reflete principalmente trés
fatores: o comportamento ainda elevado de alguns componentes da inflacdo, a
incerteza global, e a necessidade de consolidar uma trajetdria mais estavel para as
expectativas futuras de pregos. O Banco Central ressaltou que possiveis mudancas
dependerdao da evolugdo dos indicadores econOmicos, especialmente inflagdo,
atividade econdmica e proje¢des do mercado. Para a economia real, juros nesse nivel
continuam restringindo o consumo e o investimento, pois encarecem o crédito e
reduzem o ritmo da atividade econémica. Ja para investidores institucionais e gestores
publicos, o cenario mantém forte atratividade de ativos indexados a Selic e outras
aplicagdes de renda fixa, garantindo retornos elevados no curto prazo. Em sintese, o
més de novembro de 2025 foi marcado por estabilidade na politica monetaria
brasileira. A Selic mantida em 15% reforga a prioridade do Banco Central no controle

da inflagdo e na busca por previsibilidade econémica, elementos essenciais para
planejamento financeiro e tomada de decisdao em finangas publicas e investimentos.
INFLACAO - O IPCA, indice oficial de inflagdo do Brasil, registrou em novembro de 2025,
alta de 0,18%/n64més, mantendo um ritmo moderado de avango dos pregos. Com esse
resultado, a inflagdo acumulada no ano atingiu 3,92%, enquanto o acumulado em 12
meses ficou em 4,46%, situando-se dentro do intervalo da meta estabelecida pelo
Banco Central, ainda que préximo ao limite superior. De forma geral, o resultado de
novembro aponta para um cendrio de inflagdo controlada, porém ainda sensivel a
servicos e pregos administrados, setores mais resistentes a politica monetaria. A
combinagdo de juros elevados (Selic em 15% ao ano), estabilidade cambial e demanda
moderada tem ajudado a impedir aceleragao mais forte dos precos, contribuindo para

um ambiente de maior previsibilidade econ6mica e planejamento financeiro.
Indicadores de Atividade — PMI - Em novembro de 2025, o PMI Composto do Brasil ;.
registrou 49,6pontos, apresentando melhora em relagdo ao més anterior, quando o/
indice estava em 48,2 pontos. Apesar desse avango, o resultado ainda se mantém
abaixo da marca de 50 pontos, o que indica que a atividade econémica do setor privado
segue em leve contragao, mas com sinais de estabilizacdo e retomada gradual. O
resultado de 49,6 pontos sugere que a economia brasileira esta se aproximando de um
ponto de equilibrio, com melhora na confianga e no volume de atividade,,
especialmente no setor de servicos. No entanto, a industria ainda enfrenta desafios
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relacionados a demanda e custos produtivos, o que limita o avango mais consistente
do indicador agregado. CAMBIO - O délar ficou mais barato em relacdo ao real em
novembro de 2025. No fim do més, o cambio estava perto de RS 5,33, ‘enquanto no
final de outubro estava proximo de RS 5,38. Isso significa que o real se valorizou um
pouco nesse periodo. Essa mudanga aconteceu principalmente porque os juros no
Brasil continuam altos (Selic em 15%), 0 que atrai investidores estrangeiros e aumenta
a entrada de ddlares no pais. Além disso, houve expectativa de que os Estados Unidos
possam reduzir seus juros nos proximos meses, o que enfraqueceu o ddlar no cendrio
global. Outro ponto que ajudou foi uma percepcdo de maior estabilidade fiscal no
Brasil, o que melhorou a confianga dos investidores. Mesmo com essa valorizagdo, o
cambio ainda apresentou oscilagdes ao longo do més. Isso mostra que o mercado
continua atento ao cenario internacional, as politicas econémicas do governo e as
proximas decisdes de juros no Brasil e nos Estados Unidos. BOLSA DE VALORES - O
Ibovespa apresentou desempenho positivo, encerrando o més de novembro com
valorizagdao em relagdao ao més anterior. O indice saiu de um patamar proximo a 149 mil
pontos no final de outubro para cerca de 159 ‘mil pontos no encerramento de
novembro, indicando uma alta aproximada de 6% no periodo. Essa alta foi influenciada
principalmente por trés fatores. O primeiro foi o ambiente externo mais favoravel, c

expectativa de que o Federal Reserve (Banco Central dos Estados Unidos) pudes\s
comecgar a reduzir juros no inicio de 2026, o que aumentou o apetite global por ativos

do cambio, ja que a leve valorizagdo do real ajudou a reduzir custos projetados para
empresas importadoras e melhorou a percepgao de risco do pais. Por fim, o térceiro
fator foi o movimento de investidores em busca de oportunidades na bolsd, ja que
setores como bancos, energia e mineracao se beneficiaram do otimismo do
do cenario de juros elevados, que favorece empresas com boa geracdo de caixa. Apesar

\
\

de risco, incluindo a¢des de mercados emergentes. O segundo fator foi a estabilidage \

A

‘/_\

dessa recuperacdo, o mercado ainda manteve periodos de volatilidade durante o méz*/ ;

refletindo incertezas politicas internas e duvidas sobre a velocidade da recuperaca

econdmica global. Mesmo assim, o saldo mensal foi positivo e indicou retomada
gradual da confianga dos investidores. Em resumo, a valorizacdo do Ibovespa em
novembro de 2025 foi resultado de um cenario internacional mais favoravel, melhora
na percepgao de risco local e maior entrada de capital para renda variavel, contribuindo
para um movimento de alta mais consistente no periodo. RENDA FIXA - Os principais
indices de renda fixa da ANBIMA apresentaram no més de novembro de 2025
resultados mistos, refletindo o comportamento dos juros e da inflagdo no periodo. Nos
titulos publicos indexados a inflagdo, o desempenho variou entre os diferentes prazos.
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O IMA-Geral fechou 0 més com alta de 1,03%, enquanto o IMA-B 5 registrou alta de
1,08%. J4 o IMA-B, que representa uma cesta mais ampla de papéis indexados ao IPCA,
avangou 0,66%: Por outro lado, os papéis longos sofreram mais com a volatilidade da
curva de juros: o IMA-B 5+ encerrou o més com queda de -0,66%, indicando
sensibilidade maior aos movimentos das expectativas futuras de juros e inflacdo. No
grupo dos prefixados, o comportamento foi mais consistente em terreno positivo. O
indice IRF-M 1 avangou 0,57%, enquanto o IRF-M geral apresentou alta de 0,22%. Os
prefixados longos tiveram melhor desempenho, com o IRF-M 1+ registrando 1,13% no
més, refletindo melhora nas expectativas para o médio prazo e uma leve reducdo na
percepgao de risco da economia. Entre os indices de prazo constante, os resultados
também foram positivos. O IDKA-Pré 2 anos subiu 1,54% no més, enquanto o IDKA-
IPCA 2 anos apresentou valorizagdo de 0,97%. Esse movimento pode ser explicado pelo
alivio da curva de juros curta e pela reducdo da volatilidade nos ativos atrelados ao
IPCA. De forma geral, essas oscilagdes refletem o impacto da manutencdo da Selic em
patamar elevado, expectativas de descompressao gradual da inflagdo e ajustes na curva
de juros — especialmente nos vértices longos, mais sensiveis a mudangas nas projecdes
econdémicas e no ambiente fiscal. A renda fixa continuou apresentando retor
positivos nos prazos curtos e médios, enquanto os prazos longos ainda mostrara

volatilidade e sensibilidade maior a mudancas de expectativas do mercado. Economia

definido pelo Federal Reserve (Fed) na reunido anterior do FOMC, realizadg em 29 de
outubro. Essa decisao deu continuidade ao movimento de reducdo graflual da taxa
basica iniciado meses antes, apds um periodo prolongado de juros ados para
conter a inflagdo. A INFLACAO que ainda estd acima da meta de 2%, mas vem
diminuindo de forma consistente, enquanto a atividade econdmica e o mercado de
trabalho demonstram sinais de desaceleragdo. PMI - O indicador que mede a atividade
econdmica combinada dos setores de industria e servigos nos Estados Unidos, o S&P
Global Composite PMI, registrou queda de 54,6 €m outubro para 54,2 em novembro
de 2025. Mesmo com essa leve reducdo, o indice segue acima de 50,6/que indica que
a economia norte-americana continua em expansdo, porém em um ritmo mais
moderado. RENDA VARIAVEL — Em novembro de 2025, os principais indices de acoes
dos Estados Unidos apresentaram desempenho misto, refletindo tanto a realizacdo de
lucros em grandes empresas de tecnologia quanto o otimismo com os préximos passos
da politica monetaria do Federal Reserve. O S&P 500 encerrou o més em 6.870,40,
pontos, registrando uma queda de aproximadamente 1,5%./0 recuo foi puxado por
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grandes companhias de tecnologia, que tiveram corre¢do apds fortes ganhos
anteriores. O Nasdag Composite fechou em 23.578,13 pontos, com alta mensal de
cerca de 2,2%, sustentado por resultados sélidos de empresas como Nvidia e Apple,
que continuaram a superar expectativas de lucro. O Dow Jones Industrial Average
avangou para 47.954,99 pontos, acumulando ganho de 2,2%, beneficiado pelo bom
desempenho de setores industriais e de saude, que atrairam fluxo defensivo em meio
as incertezas sobre inflagdo e mercado de trabalho. Zona do Euro - INFLAGCAO — A
inflagdo na Zona do Euro mostrou um comportamento relativamente estavel no final
de 2025, ainda proxima da meta de 2% estipulada pelo Banco Central Europeu (BCE).
Em outubro de 2025, o indice oficial de pregos ao consumidor (CPI) registrou uma taxa
anual de 2,1%, mostrando leve desaceleracdo em relagdo aos meses anteriores. JUROS
— A politica monetdria na Zona do Euro manteve-se estdvel ao longo do final de 2025.
Em outubro de 2025, a taxa basica de juros do Banco Central Europeu (BCE)
permaneceu em 2,15% ao ano, com a taxa de depdsito em 2,00%, que representa a
taxa paga aos bancos comerciais quando estes depositam o excesso de liquidez no BCE.
PMI - O desempenho econdmico da Zona do Euro mostrou sinais positivos no fina| de
2025. O PMI Composto da regido alcangou 52,8 pontos em novembro de 2025,
resultado que indica expansdo da atividade econdémica. Esse valor ficou acima d\
registrado em outubro, quando o indice estava em 52,5 pontos, e representa um d s\

recebendo mais pedidos, refletindo um ambiente econémico favoravel. O
PMI em novembro reforga a interpretacdo de que a economia da Zona do
em expansdo moderada, mesmo com diferengas entre os setores produtivos. Asia —
China - INFLAGAO - apresentou comportamento estavel no final de 2025, com sinais de
leve recuperagdo apdés um periodo de pressdes deflaciondrias. Em outubro de 2025, o /
indice oficial de pregos ao consumidor (CPI) registrou alta anual de aproximadamentg—/’
0,2%, enquanto a variagao mensal ficou proxima de +0,2%. Esses valores indicaram

uma reversdo do quadro anterior de deflagdo e sugeriram que a demanda doméstica
comegou a mostrar sinais moderados de melhora. Para novembro de 2025, os dados
disponiveis indicam que o CPl se manteve em niveis baixos e estaveis, sem avancos
significativos em relagdo ao més anterior. JUROS - A politica monetéria chinesa
permaneceu estavel em novembro de 2025, com o Banco Central Chinés (PBoC)
mantendo as principais taxas de empréstimo sem alteracées. A Loan Prime Rate (LPR)

de 1 ano permaneceu em 3,0%, enquanto a LPR de 5 anos, utilizada principalmente |
para financiamentos imobilidrios, ficou em 3,5%. Essa foi a sexta decisdo consecutiva
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de manutencgdo, refletindo uma postura cautelosa do banco central diante da
combinagdo de inflagdo baixa e desaceleragao econémica. PMI - O PMI Composto da
China apresentou desaceleragao em novembro de 2025, ficando em 51,2 pontos. Esse
resultado representa uma queda em relagdo a outubro, quando o indice estavaem 51,8
pontos. Mesmo com a redugdo, o indicador permaneceu acima da linha de 50 pontos,
0 que significa que a atividade econdmica do pais ainda esta em expansao, embora em
um ritmo mais fraco. Nesse cenario a carteira do IPMS fechou o més de novembro/25
com desempenho positivo de RS 14.429.008,69, sendo que o segmento de Renda Fixa
(RF) apresentou resultado positivo de R$ 8.326.144,10, o segmento de Renda Variavel
(RV) apresentou resultado positivo de RS 7.862.203,02, enquanto o segmento no
Exterior o resultado foi negativo em RS 1.759.338,43. O retorno da carteira em
novembro/25 atingiu o percentual igual a 12,29%: no ano. O IPCA de novembro/25,
ficou em 0,18%, acumulado em 3,92% no ano. Com esses indicadores a Meta Atuarial
acumulada esta em 8,90% (IPCA + 5,26% a.a). Apds uma analise econdmica detalhada
APROVOU: (i) novos aportes e ingressos de recursos provenientes dos repasses das
contribui¢des mensais, parcelamentos e amortizagdes dos fundos vértices da Caixa
Econémica Federal e do Banco do Brasil, a serem aplicados no fundo CAIXA FI BRASIL
ESP 2026 TP RF RL — CNPJ 56.134.800/0001-50 - credenciado conforme PA n2 00088-
002/2025, que esta em conformidade com a Resolugdo 4.963/21, Artigo 72, Inciso |,
Alinea “b”; e (ii) Para as movimentagdes administrativas na conta da Caixa n2 045-0 e
pagamentos previdenciadrios na conta da Caixa n? 048-5, aplicar e resgatar do fundo
CAIXA FI BRASIL TP RF — CNPJ 05.164.356/0001-84. Consta como anexo a esta os
relatdrios: i) Relatério da posi¢do de Investimentos —30/11/2025; ii) Relatdrio Analitico
de Investimentos — Crédito & Mercado — novembro de 2025; iii) Relatdrio de Mercado
— Focus — 28 ‘\1/26}25; iv) Boletim RPPS — Caixa Asset — dezembro/2025; v) Panorama -
novembro/25\‘¥\\f\\Crédito & Mercado; e vi) Mapa de Rentabilidade da carteira \PMS até
novembro/25. O'Pfesidente declarou encerrada a 122 Reunido Ordinaria doﬁfmité de
Investimentos d \2025 as 10: 15h Eu, Jodo Ramos Junlor redigi a presente ata, que,

Membro
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ASIA

Nos EUA, os dados divulgados apds o fim
do shutdown mostraram sinais de atividade
resiliente, mas com a ressalva de que
alguns indicadores ainda nao foram
divulgados. O Payroll de O0OUT25, por
exemplo, ndao sera divulgado por estar
incompleto, saltando de SET25 para NOV25
na série. As vendas no varejo avangaram
0,2% (M/M) em setembro, abaixo do ritmo
anterior, mas com aceleragao na base anual
para 5,7% (A/A), ante 3,5% em agosto.
Entre os nucleos, destaque para Ex. Auto-
pecas e combustiveis (+0,1%), enquanto
combustiveis ficaram estaveis. A producao
industrial subiu 0,1% (M/M), mantendo
expansdao moderada, com Utilities (+1,1%)
compensando estabilidade em mineragao e
manufatura. Na base anual, houve
aceleracao para 1,55% (A/A), ante 0,85%
no més anterior. A inflagdo medida pelo CPI
de outubro e o PCE de setembro nao foram
publicados devido a paralisagdo, mantendo
incertezas sobre precos. No mercado de
trabalho, foram criadas 119 mil vagas
liguidas em setembro, acima da expectativa
(+53 mil) e revertendo a queda revisada do
més anterior (-4 mil). A taxa de
desemprego subiu de 4,32% para 4,44%,
com aumento na forca de trabalho e nos
desocupados, enquanto a participagao
avangou para 62,4%.

Na Zona do Euro, a producao industrial
avancou 0,2% (M/M) em setembro, apds
gueda de -1,1% no més anterior (revisado
de -1,2%), abaixo das expectativas
(0,7%). Na comparacao anual, houve alta
de 1,1%, ante 2,0% do més anterior
(revisado de 1,8%). Destaque positivo para
energia (1,2% ante 0,2%) e negativo para
bens nado-duraveis (-2,6% ante -0,1%).
Entre as maiores economias, Italia e
Alemanha registraram os maiores avangos
(2,8% e 1,9%, respectivamente). O
volume do comércio varejista recuou -
0,1% em setembro, repetindo o meés
anterior (revisado de 0,1%), abaixo das
expectativas (0,2%). Destaque positivo
para vendas por correios e internet (0,8%
ante -0,0%) e negativo para produtos
exceto alimentos e combustiveis (-0,2%
ante -0,5%). A prévia do HICP de outubro
apontou inflagdo anual de 2,1%,
desacelerando frente ao més anterior
(2,2%). Energia seguiu pressionando
negativamente (-0,9% ante -0,4%). No
dado mensal, o indice cheio acelerou 0,2%
(ante 0,1%). A taxa de desemprego
manteve estabilidade em 6,4%, acima das
expectativas (6,3%). A ata do BCE (Banco
Central Europeu) reforgou cautela e
abertura para cortes futuros se riscos
baixistas a inflagdo aumentarem.

Na China, as vendas no varejo cresceram
2,9% (A/A) em outubro, ante 3,0% em
setembro, superando as estimativas
(2,7%). A producao industrial desacelerou
para 4,9% (A/A), apds 6,5% no més
anterior, ligeiramente abaixo do consenso
(5,0%). A inflagao ao consumidor (CPI)
avancou 0,2% (A/A), frente a -0,3% em
setembro, mas abaixo das expectativas (-
0,1%). No dado mensal, o CPI acelerou
para 0,2% (ante 0,1%). O People’s Bank of
China manteve inalteradas as taxas
referenciais de empréstimos (LPR), com a
taxa de um ano em 3,0% a.a. e a de cinco
anos em 3,5% a.a., decisao em linha com o
consenso do mercado.

GLOBAL

A Guerra Russia/Ucrania completou
45 meses, sem expectativa de
validacao de um cessar-fogo.

Trade War: Apo6s acordo com UE,
Reino Unido e Japao, em novembro,
os EUA anunciaram avangos nas
negociacoes com China e América do
Sul, incluindo Brasil, eliminando
tarifa adicional de 40% sobre
produtos agropecuarios.

Ata do FOMC de OUT25 ressaltou
preocupacoes com deterioracao do
mercado de trabalho e inflagao acima
da meta. Existe risco de uma inflagcao
persistente afetar ancoragem de
expectativas no longo prazo.
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ATIVIDADE

INFLACAO

POLITICA MONETARIA
E FISCAL

No Brasil, os dados reforcam sinais de
desaceleracao. A producao industrial recuou
0,4% (M/M) em setembro, apds alta em
agosto. Trés das quatro categorias
econOmicas cairam, com destaque para bens
de consumo duraveis (-1,4%) e
intermediarios (-0,4%), enquanto bens de
capital avancaram 0,1%. No acumulado em
12 meses, houve desaceleragao de 1,6%
para 1,5%.0 setor de servicos cresceu 0,6%
(M/M), atingindo novo recorde historico e
permanecendo 19,5% acima do nivel pré-
pandemia. Trés das cinco atividades
avancaram, com destaque para Outros
servicos (1,6%) e Transportes (1,2%). O
acumulado em 12 meses desacelerou para
3,1%.0 comércio varejista recuou 0,3%
(M/M), mantendo-se 8,9% acima do nivel
pré-pandemia e 1,1% abaixo do auge
histérico. Seis das oito atividades cairam,
com destaque para livros e papelaria (-
1,6%) e vestuario (-1,2%). O acumulado em
12 meses passou de 2,2% para 2,1%.0 IBC-
Br variou -0,24% (M/M) em setembro, com
avanco de 1,98% (A/A). No trimestre, houve
queda de -0,89%, com carry-over de -
0,03% para o 49 trimestre. A taxa de
desemprego recuou para 5,4%, mantendo o
menor nivel histérico. A renda habitual real
desacelerou para 3,9% (A/A).

O IPCA avancou +0,18% (M/M) em
novembro, acelerando frente ao +0,09%
(M/M) de outubro, porém abaixo da
projecao da Caixa Asset Macro Research
(+0,22%). Com isso, acumulou alta de
+4,46% em 12 meses (ante +4,68%),
desacelerando nessa base. A maior
contribuicdao veio do grupo Habitacao,
influenciado pelo aumento de
Combustiveis e energia, com destaque
para Energia elétrica residencial.
Vestuario (+0,49%) e Saude e cuidados
pessoais (-0,04%) também impactaram,
divergindo das projecbes. A média dos
nucleos desacelerou (de +0,26% para
+0,23%), assim como no acumulado em
12 meses (de +4,92% para +4,75%). O
indice de difusdo passou de 52,25% para
55,7%.0 IPCA-15 avancou +0,20% (M/M)
em novembro, acelerando frente ao
+0,18% (M/M) anterior, mas abaixo da
projecao (+0,23%). Com isso, acumulou
alta de +4,50% em 12 meses (ante
+4,94%), desacelerando. A maior
contribuicdo veio do grupo Despesas
pessoais, com destaque para Recreacgao.
A média dos nucleos acelerou na margem
(de +0,22% para +0,27%), mas
desacelerou em 12 meses (de +4,89%
para +4,76%). O indice de difusao passou
de 50,95% para 54,77%.

O Copom manteve a taxa Selic em 15%
a.a., com decisdao unanime e em linha
expectativas do mercado. O Comité
destacou incertezas externas, exigindo
“particular cautela” para economias
emergentes, e avaliou moderacdao na
atividade doméstica, com mercado de
trabalho ainda pressionado. Sobre inflagao,
manteve atencdao ao IPCA e nucleos acima
da meta, embora com “algum
arrefecimento”. A projecao para o IPCA no
horizonte relevante foi reduzida de 3,4%
para 3,3%, com maior queda nos pregos
administrados. O comunicado reforcou a
expressao “periodo bastante prolongado”
para manutencdao da taxa. No campo
fiscal, o setor publico consolidado registrou
superavit primario de R$ 32,2 bilhdes em
outubro, mas acumula déficit de R$ 37,7
bilhdes em 12 meses (-0,30% do PIB). A
divida bruta encerrou em 78,6% do PIB.

GERAL

Dados apontam direcao de
arrefecimento da atividade, mas
inflagcao continua convergindo
lentamente para a meta.

COPOM
SELIC em 15 % a.a.
Proximo COPOM: 27 e 28 de JAN26.

IPCA NOVEMBRO 2025

O IPCA avancou 0,18% (M/M) em
Novembro. Acumulado de 4,46%
em 12 meses.




COMENTARIOS
DO GESTOR - RF

RENDA FIXA

Em novembro, sinais divergentes do FED sobre juros trouxeram
incertezas, mas prevaleceu expectativa de corte na reunidao de
dezembro. O maior shutdown da histéria, encerrado apds 43
dias, atrasou dados econb6micos, que devem normalizar em
dezembro. Volatilidade nos mercados foi ampliada por
preocupagdes com empresas de IA; juros futuros recuaram
levemente e dolar se desvalorizou frente a maioria das moedas.
Dados parciais indicaram atividade resiliente, PPI elevado,
confianca do consumidor em queda e Livro Bege apontando
emprego menor e inflagdo modesta. CPI e PCE serao divulgados
apds o FOMC de dezembro. EUA e China reduziram tarifas
adicionais. Na Europa, BCE manteve tom cauteloso e Reino Unido
apresentou orcamento soélido. No Brasil, BC manteve discurso,
inflagao segue melhorando e atividade mostra desaceleragao
gradual. No més, subindices prefixados e atrelados ao IPCA
superaram o CDI, com melhor desempenho nos prazos longos.
Posicoes aplicadas em juros nominais e curva implicita
intermediaria tiveram resultado positivo; casadas, negativo.
Incrementamos posicdes em juros nominais e no book de
moedas, mantivemos exposicdao via opcao de real contra délar.
No segmento de crédito privado, Novembro foi marcado pela
liguidagao extrajudicial do Banco Master, resultando no maior
resgate da historia do FGC (R$41 bi), sem impactos relevantes
no setor. Titulos AAA indexados ao CDI mantiveram spreads
abaixo de 100bps; incentivados estabilizaram em -25bps sobre
NTN-Bs apds minimas histdricas. Apesar da captacdo negativa
nos fundos, o fluxo anual segue positivo, sustentado por Selic
atrativa e ampla liquidez. Emissbes somaram R$53,3 bi;
incentivadas atingiram R$21,1 bi (+7%). O mercado secundario
registrou recorde de R$88 bi (+13% m/m), refletindo sobras do
primario e busca por spreads adicionais.

PERSPECTIVAS DEZEMBRO

Para crédito privado mantemos a visao de que, enquanto o fluxo
de captacao e a liquidez permanecerem resilientes, a pressao de
alta nos spreads tende a se estabilizar, sem intensificacao
relevante. O principal risco reside em eventual deterioragao de
crédito que comprometa captagdes, podendo reverter essa
estabilidade. No curto prazo, esperamos spreads acomodados,
especialmente em ativos de maior qualidade. Para a mesa ativa,
seguimos projetando inicio do ciclo de flexibilizagdo monetaria pelo
Banco Central no 1° trimestre de 2026, sustentando visao
construtiva para renda fixa local. Essa expectativa é reforcada pela
convergéncia gradual da inflacdo a meta, revisdo baixista das
projecdes para 2026, cenario global de queda de juros nos EUA e
prémios ainda presentes nas curvas domésticas. Monitoramos
riscos ligados a inflagdo, ritmo da atividade e discussdes fiscais e
politicas que podem alterar o ambiente econ6mico.

Més

Ano

12 Meses

RENTABILIDADE INDICES

Rentabilidade Novembro 2025

2,80%

2,04% 1,93%

- 1,67% 153% 1,43% 1,08% 1,07% 1,05% 0,94% 0,58%
Il s e .
IMA-B 5+ IMA-B IRF-M 1+ IRF-M IDKA Pré2  IMA Geral IMA-B 5 IRF-M 1 [o]] IDKA IPCA 2 IPCA+5,470%

Anos Anos
Rentabilidade Ano 2025
02/01/2025 até 28/11/2025
20,15% 18,40% 17,86%
14,42% 13,93%
. . . 13,45% 12,94% 12,82% 10,75% 10,60% 9,10%

IRF-M 1+ IDkA Pré 2

Anos

IRF-M IMA-B 5+ IMA Geral IRF-M 1 cDI IMA-B IDKA IPCA 2

Anos

IMA-B 5 IPCA+5,470%

Rentabilidade ultimos 12 Meses
01/11/2024 até 28/11/2025

14,27% 14,03%

IDKA Pré 2 Anos IRF-M 1 cDI

16,50% 15,86% 15,71%

IRF-M 1+

13,32%
10,36% 10,24% 10,20% 10,02% 9,73%

IRF-M IMA Geral IDKA IPCA 2 Anos IMA-B 5 IPCA+5,470% IMA-B IMA-B 5+

Fonte: Quantum Axis — Elaboragao CAIXA Asset f
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COMENTARIOS
DO GESTOR - RV

RENDA VARIAVEL

O Ibovespa avancou 6,4% em novembro, renovando maximas
historicas e registrando sua maior alta mensal desde agosto de
2024. Em dolares, subiu 7,3%, acumulando ganhos de 32,3% no
ano em reais e 53,1% em ddlares, reforcando o protagonismo
frente aos pares globais. O movimento foi sustentado por queda
na curva de juros, inflagdo abaixo do esperado, resultados
corporativos sdlidos e inicio do “trade eleitoral” com aproximacao
das eleicoes de 2026. No exterior, os mercados tiveram
desempenho timido: MSCI ACWI recuou 0,1%, S&P 500 avancgou
0,1% e Nasdaq caiu 1,51%, refletindo ajustes em tecnologia e
IA. Na Europa, destaque para Espanha (+2,11%), enquanto Asia
registrou quedas: Japao (-4,12%), Xangai (-1,67%) e Hong Kong
(-0,18%). Em contrapartida, emergentes latino-americanos
subiram forte, com Chile (+9,07%), Brasil (+7,28%) e Colémbia
(+7,12%) em dodlares. No Brasil, a alta foi ampla, liderada por
Construgao Civil (+15%) e Consumo (+9%), com Vivara em
destaque (+12,6%). Saude recuou 3%, pressionada por Hapvida
(-54,9%). O fluxo estrangeiro seguiu relevante, com entrada
liguida de R$ 2,1 bilhdes no més e R$ 27,5 bilhdes no ano,
enquanto investidores locais permanecem concentrados em
renda fixa. Em valuation o Ibovespa negocia a 9,3x P/L 12
meses, 10,6% abaixo da média histérica (11x), sugerindo espago
para reprecificacdo caso inflacdo baixa e queda de juros se
confirmem. Empresas seguem fortalecendo estrutura de capital e
qgualidade operacional. Nas alocacdes do més houve reducao de
posicoes em juros pré-fixados para captura de ganhos.
Aumentamos exposicdo a bolsa via opgdes. Encerramos posicao
vendida em AUDNZD; mantidas posicdes compradas em
GBP/EUR e vendida em USDBRL. Permanecemos com estratégias
ativas em S&P 500 e Ibovespa no book de RV; taxa curta pré-
fixada no book de juros e pares cambiais no book de moedas.

PERSPECTIVAS DEZEMBRO

O cenario segue com assimetria positiva para o Brasil:

« Valuation atrativo (9,3x P/E vs. média histérica de 11x)

« Resultados corporativos resilientes.

« Expectativa de inicio do ciclo de cortes da Selic em abril/2026.

« Fluxo estrangeiro favorecendo emergentes.

« Dividend vyield elevado e programas de recompra reforgam
confianga nos fundamentos.

+ Riscos monitorados: persisténcia inflacionaria, volatilidade
politica e fiscal, dependéncia de fluxo estrangeiro, e cenario
externo adverso (Fed, geopolitica, commodities).

RENTABILIDADE INDICES

Més

Ano

12 Meses

Rentabilidade Novembro 2025

13,38%

7,62%

IMOB ISE

7,05%

ICON

6,44% 6,37% 6,29% 6,03% 5,31%

1BX-50 SMLL DIV

0,58% 0,13%

IPCA+5,470%  S&P 500 Glmk)(

-2,41%

Ibovespa

Rentabilidade Ano 2025
02/01/2025 até 28/11/2025

85,99%

38,69%

ISE

35,56%

32,25% 31,92% 31,89% 30,23% 28,11%

16,45%

9,10%

4,96%

I
IMOB SMLL Ibovespa ICON 1BX-50 DIV S&P 500 IPCA+5,470% Global BDRX
Rentabilidade ultimos 12 Meses
01/11/2024 até 28/11/2025
30,43% 27,66% 27,21% 26,11% 26,11% 23,47% 22,86% 10,20%
14,18% 10,55%

ISE

IMOB Ibovespa BX 1BX-50 SMLL DIV ICON S&P 500  Global BDRX IPCA+5,470%

Fonte: Quantum Axis — Elaborag¢do CAIXA Asset
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Retrospectiva 2025

Principais eventos macroecondmicos

O ano de 2025 foi marcado por eventos economicos e geopoliticos
de enorme impacto: Tarifaco americano e guerra comercial.
Observamos o mercado doméstico se favorecer da assimetria de
juros, dada nossa janela contracionista comparada com ciclo de
queda na maior parte dos bancos centrais do mundo. Observamos
pressdes fiscais em conjunto com um ddlar enfraquecido
desinflacionando nosso mercado de consumo. Observamos o
IBOVESPA renovar maximas histéricas mesmo com uma taxa de
juro real beirando os dois digitos. Que ano! Confira na sequéncia
0s principais acontecimentos de 2025, trimestre a trimestre,
preparado pela nossa equipe:

O primeiro trimestre de 2025 foi marcado por elevada
incerteza nos mercados. Nos EUA, o inicio do segundo mandato
de Daonald Trdmp trouxe forte ruido politico e uma escalada nas
tensdes comerciais. Ja em janeiro foram anunciadas tarifas sobre
China, Canada e Mexico, movimento aprofundado em fevereiro
com aliquotas de até 25% e reforcado pela expectativa de novas
medidas em abril. Esse cendrio adicionou volatilidade aos ativos,
pressionando o dolar e elevando os riscos inflacionarios, enquanto
0 FED manteve a taxa basica estavel, sinalizando cautela diante
do aumento das incertezas. Na Europa, o BCE seguiu com cortes
graduais de,juros,.mesmo diante de revisdoes altistas para a
inflagdo; e na China, o governo intensificou estimulos ao consumo
para sustentar o crescimento. No Brasil, o trimestre foi marcado
por pressdes fiscais e persisténcia inflacionaria. Em janeiro,
indicadores econémicos robustos, além de pressao inflacionaria e
expetativas desancoradas justificaram a elevagao da Selic de
12,25% para 13,25%. Em fevereiro, medidas de liberagao de

recursos e expansao do crédito, somadas a alta nos precos de
alimentos, reforcaram a percepcao de desancoragem das
expectativas inflacionarias, que superavam 5,5% para o
fechamento de 2025. Em marco, o COPOM elevou a taxa
novamente, para 14,25%, e sinalizou ajustes menores a frente,
sugerindo proximidade do fim do ciclo. A curva de juros refletiu
essa dinamica, com abertura nos vértices longos em fevereiro e
desinclinagao em margo. Observou-se a manutencao de um tom
mais duro da politica monetaria e o real se apreciou frente ao
ddlar, acompanhando a desvalorizacdo global da moeda
americana. Esse conjunto manteve o crédito caro e adicionou
volatilidade aos ativos locais, reforcando a necessidade de cautela
em um cenario de inflagdo elevada e incertezas fiscais.

Os mercados ficaram volateis no segundo trimestre,
refletindo tensGes comerciais e geopoliticas. Em abril, o anuncio
de tarifas adicionais pelo governo americano intensificou a guerra
comercial,, provocando forte reacao nos mercados globais, com
alta nos/vertices longos da curva de juros e desvalorizacao do
délar. Apesar da contragdo do PIB americano no 1° trimestre, o
consumo interno mostrou resiliéncia, e o FED manteve a taxa
basica estavel, reforgando postura cautelosa diante do risco
inflacionario. Na Europa, o BCE reduziu suas taxas diretoras,
enquanto na Chinal persistiu o cenario de atividade fraca e baixa
inflagaQ, levando,a.expectativa de novos estimulos. No mercado
acionario, o Ibovespa subiu 3,69% no més e acumulou alta de
12,30% no ano, liderando entre emergentes, com fluxo para
setores domesticos 'sensiveis a juros, como varejo e educacao.

Em maio, houve descompressao parcial do risco global apds recuo
nas tarifas, reduzindo temores de recessao nos EUA. Dados de
atividade e mercado de trabalho seguiram robustos, e o FED
manteve o0s juros inalterados. Na Zona do Euro, o CPI abaixo da
expectativa reforgou a convergéncia da inflagdo para a meta,
enquanto na China novos estimulos monetarios foram
implementados. No Brasil, o PIB do 1° trimestre veio em linha
com o esperado, mas projecoes indicaram desaceleracao a frente.
O IPCA-15 surpreendeu positivamente, embora em patamar
elevado. O COPOM voltou a elevar a Selic em 50 bps para 14,75%,
mantendo discurso duro e aumentando a expectativa de mais um

ajuste residual. A curva nominal abriu nos vértices curt
enquanto o real se desvalorizou frente ao ddlar. No mercado




de renda varidvel, o Ibovespa encerrou o més aos 137.027
pontos (+1,45%), impulsionado pelo varejo e por entrada liquida
de R$ 10,7 bilhdes de investidores estrangeiros.

Em junho, o cenario global foi impactado pelo conflito entre Israel
e Ira, elevando precos do petréleo e a aversao ao risco, embora

uma trégua tenha reduzido temores de escalada. Dados
americanos indicaram desaceleracao marginal da atividade e
inflagdo mais benigna, mas o FED manteve juros estaveis e
revisou projecdes para crescimento e inflagao, sinalizando maior
incerteza. Na Europa o BCE reduziu novamente suas taxas,
sugerindo fim do ciclo de flexibilizagao. No Brasil, o COPOM elevou
a Selic em 25 bps, para 15%, sinalizando provavel encerramento
do ciclo. A curva nominal desinclinou, com abertura nos vértices
curtos e fechamento nos longos, enquanto o real se apreciou
frente ao ddlar. No mercado acionario, o Ibovespa avancou 1,33%
no més e acumulou alta de 15,44% no semestre.

Em julho, as incertezas sobre a politica comercial americana
persistiram, apesar de acordos com Japao e Uniao Europeia. Nos
EUA, o/PIB do 2° trimestre cresceu 3% (anualizado), enquanto a
revisao dos dados.de mercado de trabalho revelou uma dindmica
bem mais fraca do que se imaginava, com forte ajuste negativo
nas leituras de maio e junho, o0 que repercutiu na precificagdao de
juros. O FED preservou a postura dependente de dados; o BCE
manteve 0s juros estdveis e, na China, o PIB avancou 5,2%
sustentado por estimulos e sinais mistos na demanda. No Brasil, o
COPOM interrompeu 0 ciclo de alta, mantendo a Selic em 15%, e
reforgando a necessidade de politica contracionista prolongada. No
mercad@ acionario, o Ibovespa caiu 4,17%, fechando julho em
133.071 pontos, pressionado pelas tarifas americanas sobre
exportagoes brasileiras e saida de capital estrangeiro, apesar do
alivio parcial do tarifago com o estabelecimento de inumeras
excegdes, mas que so tiveram efeito no fim do més. Em agosto, os
mercados globais reagiram positivamente ao tom mais dovish do
discurso de Jerome Powell em Jackson Hole, abrindo espaco para
apostas de corte. Bolsas internacionais subiram e o ddlar se
depreciou. Nos EUA, inflacao e criacdo de vagas abaixo do
esperado reforcaram a expectativa de afrouxamento. No Brasil, o
IPCA veio abaixo do consenso, consolidando a leitura de
arrefecimento, contudo o COPOM manteve a Selic em 15%. O
Ibovespa avancgou 6,3%, encerrando agosto em 141.422 pontos,

renovando maximas histdéricas. Em setembro, o FED iniciou o ciclo
de cortes, reduzindo a taxa para 4,00%-4,25%, e sinalizando
novos ajustes condicionados aos dados. O BCE manteve juros em
2%. No Brasil, o COPOM manteve a Selic em 15% e reiterou tom
hawkish. A curva ficou estavel nos vértices curtos e
intermediarios, com fechamento na ponta longa. O Ibovespa subiu
3,4%, fechando setembro em 146.237 pontos, apoiado por fluxo
estrangeiro liquido (+R$ 5,3 bi) e por setores como Energia e
Imobilidario. Com a primeira queda determinada pelo FED, o
diferencial de juros reforcou estratégias de carry trade em BRL
fortalecendo o real frente ao ddlar.

Em outubro, o conflito entre governo e oposicao quanto ao
orcamento iniciaram o maior shutdown do governo dos EUA
ja registrado, 43.dias, pressagiando possiveis apagoes de dados
que afetariam .a' condugdo da politica monetaria por la. Bolsas
globais_avangaram apesar da volatilidade; juros recuaram e o
dolar se fortaleceu, enquanto o FED cortou 0,25bpps, levando a
Federal Funds Rate para 3,75%-4,00%, mantendo tom cauteloso
em meio ao apagdao de dados. No Brasil, Selic permaneceu em
15%, com inflagdo mais moderada e atividade arrefecendo
gradualmente. A (bolsa acompanhou o otimismo global, apoiada
por commodities..e expectativas de flexibilizagdo monetaria,
enquanto investidores comecaram a rotacionar para setores mais
sensiveis a queda futura dos juros.

Em novembre, a normalizacao parcial de dados e a precificagao de
novo corte reduziram incertezas; juros longos cairam e o dodlar
perdeu forga. O Ibovespa acelerou em um rali sustentado por
fatores internos: curva de juros em queda e resultados
corporativos robustos, impulsionando construgao, consumo e
utilities, reforgando o apetite por risco. Fluxo estrangeiro positivo
e valuations atrativos consolidaram a percepcao de assimetria
favoravel para ativos locais. No crédito, spreads se acomodaram
apos volatilidade anterior. O més de dezembro ainda esta sendo
escrito no momento em que fechamos esta edicdao do Boletim
RPPS, no entanto, acreditamos que o cenario aqui apresentado se
mantém, com o adendo da ultima reunido do COPOM reforcar
expectativas de inicio de ciclo de flexibilizacdo monetaria para o
proximo semestre. Mas sempre existe espaco para surpresas!
Entdao te convidamos para nos acompanhar e juntos tentarmos

“Entender o Mercado”!
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Mensagem de agradecimento

A palavra de 2025 é: Intensidade. Este ano foi marcado pelo
tarifacto americano e pela reconfiguracao da guerra comercial,
gerando volatilidade, mas também oportunidades. No Brasil, a
assimetria de juros de algum modo nos favoreceu: enquanto boa
parte dos bancos centrais encerrava ou reduzia ciclos de queda,
atravessamos uma janela contracionista, com a Selic avangando e
estabilizando em 15%. Em paralelo, o ddlar enfraquecido
contribuiu para a desinflagdao do consumo, e o Ibovespa renovou
maximas histéricas, mesmo com juro real préximo de dois digitos.
Nesse cenario, mantivemos nosso compromisso com a gestdo
responsavel dos recursos previdenciarios, com foco em meta
atuarial, e apoiamos nossos clientes em decisdoes de alocagao que
equilibraram protecao e retorno. Reforcamos estratégias em renda
fixa indexada a inflagdo — com destaque para carteiras de NTN-B
e para a Familia Vértice Especial, de taxas reduzidas — sem deixar
de aproveitar as oportunidades em agdes, por meio de solugoes
como o Atena Agodes Livre Quantitativo.

Ao longo do ano, ampliamos nossa proximidade com o segmento,
com uma agenda robusta de encontros e ROADSHOWSs pelo pais,
compartilhando analises e conteldos técnicos que sustentaram a
tomada de decisdo em meio as mudancas de cenario: do inicio do
novo mandato nos EUA e das tarifas adicionais, aos cortes
graduais de juros na Europa e aos estimulos na China; da
apreciacdo e posterior fortalecimento do real com o carry trade, a
reprecificacdo das curvas locais.

Encerramos 2025 com profunda gratidao pela parceria e
confianca. Obrigada por escolherem a Caixa Asset como sua
Gestora e por nos permitirem contribuir com o crescimento
sustentavel, a solidez e o equilibrio de seus investimentos.

Para 2026, reafirmamos nosso compromisso de estar ao seu lado,
com transparéncia, seguranca e proximidade, oferecendo
estratégias inovadoras, fundos que agreguem valor e uma equipe
exclusiva e dedicada aos RPPS, na busca por carteiras mais fortes
e resultados consistentes. Contem conosco para navegar 0s
desafios e capturar as oportunidades do préximo ano.

Estamos prontos para construir um 2026 ainda mais promissor ao
lado de vocés. Fiquem sempre “De olho na CAIXA"!

Apés um 2025 marcado por intensas mudancas de
cendrios e perspectivas, seguimos confiantes no
fortalecimento da integridade da Caixa Asset e da
busca incessante de novas oportunidades de negodcios.

A Caixa Asset reforca seu compromisso parceria e
confianca com os RPPS, estreitando o relacionamento e
oferecendo as melhores alternativas as suas
necessidades de investimentos.

Que 2026 seja um ano de prosperidade e de conquistas
para todos!

Erika Zamberlan
Head de Relacionamento e Distribuicao
CAIXA ASSET




Luan Augusto, CFP®
GERDI | CAIXA ASSET
SP

Gilmar Chapiewsky
GERDI | CATXA ASSET
PR,SC, RS

Entao é Natal...

Caros clientes e amigos, muito obrigado por tudo que construimos no decorrer
deste ano.

Finalmente foi possivel entregar a tiao esperada meta atuarial e torco para que
2026 nao seja diferente.

2025 se despede com muitas mudancas, ensinamentos e aprendizados, mas
certas coisas nunca mudam. Como a parceria e o compromisso da CAIXA em
contribuir de forma segura com o seu Regime Proprio de Previdéncia.

Espero que tenham um excelente final de ano, abracos e até 2026! .

E assim, de repente, nao mais que de repente, caminhamos para fechar as cortinas
do primeiro quarto do século XXI. Afora certa nostalgia de idos tempos, ndo ha
indicios que a velocidade dos tempos atuais tenham alguma mudanca, que nao
seja a continua aceleracao, pelos menos em nossas percepgoes a respeito disso.
E assim, antes que o tempo se esvaia e se passe outro quarto de século, uma
pausa, de minuto e meio para agradecer pela jornada conjunta ao longo de 2025
e também para desejar um Feliz Natal e um ano de 2026 mais lento, mas com
grandes realizacoes pessoais e profissionais! ’y
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Paulo Nagamine,
CFP®, CGA
GERDI | CAIXA ASSET
GO,DF,MT,MS,MG,R]J,
ES|

Carla Lima da Silva,
CFP®,

GERDI | CAIXA ASSET
AL, AM, AP, BA, CE,
MA, PA, PB, PE, PI, RN,
RO, RR, SE, TO

A todos que vivem o mundo de RPPS, um agradecimento pela parceria ao longo
de 2025. Foram inumeros encontros para trazer atualizacoes de cenario e
perspectivas para os investimentos, mas também muitos momentos para
estreitar lacos, ouvir suas necessidades e oportunidades para fortalecer ainda
mais essa relacao de tantos e tantos anos. Espero que seus objetivos
profissionais e pessoais tenham sido alcancados e desejo a todos um excelente
final de ano!

Boas festas! Nos vemos em 2026!

Com a chegada do Natal, gostaria de agradecer pela confianca, parceria e
relacionamento construido ao longo deste ano.

Que este periodo seja marcado por momentos de paz, reflexdo e renovacao, ao
lado das pessoas que sdao importantes para vocés.

Desejo que o novo ano traga saude, prosperidade e novas oportunidades, e
reforco nosso compromisso de continuidade em nossa relacdo pautada em
qualidade, transparéncia e respeito.

Agradeco pela parceria e desejo um Natal especial e um Ano Novo repleto de
conquistas.
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SALA DE LEITURA

COMPARTILHA

INFORMACOES GERAIS

A sugestdao do més que
acreditamos ser uma
boa pedida para o seu
momento de leitura é:

W

& Relatério CADPREV/DAIR A psicologia financeira: ligoes
atemporais sobre fortuna,
ganancia e felicidade(2021),
Morgan Housel aborda a gestao
financeira de maneira inédita,
apresenta casos de sucessos e
fracassos de investidores que
demonstram a importancia do fator

psicologico no gerenciamento das

CREDENCIAMENTO

O credenciamento de instituicao
financeira e fundos de investimento
CAIXA agora esta disponivel para

consulta na internet. Para acessar finangas
basta clicar AQUI. Consulte, Para consulta a sinopse completa,
credencie e conte sempre com a clique aqui
CAIXA!

EXTRATOS FUNDOS CAIXA E VOCE?

Tem alguma dica de
filme, documentario,
palestra ou livro
gue gostaria de
compartilhar com os
nossos leitores? Basta nos enviar um
e-mail com a sua dica explicando em
poucas palavras o porqué da sua
sugestao.

Os extratos dos fundos de investimento
ndo disponiveis no Gov Contas ou IBC sdo
enviados ao endereco eletronico do RPPS
cadastrado em nossa base de dados.
Fazem parte dessa rotina: Fundos de
Vértice (CAIXA FI Brasil 20XX); FII Rio
Bravo; FIP, FIC Expert Valor RPPS, FIC
Expert Dividendos RPPS e FIA BDR
Institucional Nivel I. Para incluir, alterar ou
excluir e-mails basta enviar uma solicitagao
para: gerdi0l@caixa.gov.br

#compartilha

SESSAO DE CINEMA

A sugestao de filme que

acreditamos ser uma
Excelente pedida para a
sua sessao de cinema é:

O Melhor Natal de Todos! (2023),
Uma reviravolta do destino relne as
familias de duas amigas bem no Natal.
E uma delas esta decidida a provar
gue a vida da outra é boa demais para
ser verdade.

Para consulta a sinopse completa,
clique aqui

Boa pipoca e bom filme!!!

E t%‘-— -Z‘Ed

MAILING RPPS

Quer atualizar seu

e-mail de contato,

,_4,-r r e . para receber os informa-
E|,,_ iy tivos e materiais

exclusivos produzidos

Para RPPS? Faca a leitura do QR Code
acima e peca o cadastramento do seu
e-mail em nosso mailing RPPS

#mailing




Renda Fiza - Art

para alocagao dos recursos: 10

12 Meses

IPCA.s'ss- mmm ERS il

FIC BRASIL GESTA0D ESTRATEGICA RF 23.215.09710001-55 R$  3399.897.15455 1,55 7591 32939 0,10 1365 106,44 146,08 143,76 1387 138,37 132,73 130,37
FIBRASIL IMABLP 10.740.658/0001-93 R$ 2.341949.869,16 203 9943 43143 330,97 1261 98,32 134,93 132,78 9,76 97.41 93,44 9N
FIBRASIL IRF-M1TF RF 10.740.670/0001-06 R$ 948082162420 1,08 9893 22586 17312 13.22 9832 14154 139,28 14,03 9832 134,30 131.30
FIBRASILIRF-M1. TP RF LP 10.577.513/0001-30 R$ 632.364.69112 192 99,35 408,45 313,34 19,91 9883 213,12 208,73 18,27 9857 155,70 152,92
FIBRASIL IRF-M TOTAL TP RF 14.508.605/0001-00 R$  1.326.842894,92 165 93,08 350,98 269,26 1762 98,66 188,58 185,58 1559 98,28 143,20 HE54
FIBRASILIMABSLP 11.060.91310001-10 R$  5.347.703.258,35 106 9841 225,08 17267 042 9825 111,48 103,71 10,02 9787 9589 94,18
FIBRASILIMABS «LP 10.577.50310001-83 R$ 729545.786,10 2,76 98,22 585,11 448,87 14,18 98,32 151,76 149,35 956 98,28 9152 89,89
FIBRASIL IMA GERAL 11.061.217/0001-28 R$ 465.266.92562 142 93,71 30232 23192 1388 9959 4852 6,16 1322 99,24 126,50 124,24
FIBRASILIDKAIPCAZ A 14.386.92610001-71 R$  2.862.722.242.25 0,34 100,16 139,96 153,40 10,34 96,16 110,68 108,93 991 95,66 94,24 9315
FIBRASIL DISPONIBILIDADES RF 14.508.643/0001-55 R$ 1.347.196.829,79 097 9242 206,81 158,65 1,85 9162 126,84 124,83 12,24 9148 122,86 12067
FIBRASIL TPLP 05.164.35610001-84 R$  11.061.390.083,71 1,06 100,32 22449 17222 12,88 93,58 137,87 135,68 13,30 33,04 133,02 130,64
FIALIANCA TP LP 05.164.358/0001-73 R$ 3.250.226.33011 1,04 98,35 220,08 168,83 12,69 asn 135,83 13367 13,76 98,07 131,71 129,36
FIRSTPLP 05.164.364/0001-20 F|$ 189.958.112,88 1,08 100,30 22445 172,12 12,81 99,02 137,10 134,92 1381 2kl 12,17 129,81
FIBRASIL IDKAPREZARF 45.163.710/0001-70 143.522.590,88 150 142,44 318,73 244,52 12,08 13962 183,30 130,23 15,20 108,35 145,51 142,91
e I M 2 s e N T ] o o saece
FIC NOVO BRASIL IMAE 10.646.835/0001-30 585.869.354,48 198 138,16 421,05 32301 1263 97,61 135,14 133,00 993 7077 95,05 9336
FIBRASIL MATRIZ 23.215.00810001-70 RS 9.536.596.042,87 107 101,30 22802 174,92 13,08 10114 140,023 137.81 14,07 100,26 13465 132,25
FIEBRASIL REF DILP 03.737.206/0001-97 Fl$ 24.574.500.885,36 1,06 10067 22527 17282 1308 101,08 139,96 137,74 14,08 100,23 134,61 132,21
FIC CAlXA BRASIL RENDA FIXA ATIVALP 35.536.532/0001-22 449.733.482,45 144 136,44 305,32 234,23 1,58 89,51 12392 121,95 126 80,24 107,76 105,84
(Limite para alocagio dos recw
FIBRASIL IPCA XVIRF CRED PRIV 21.912.896/0001-62 5316587357 11 179,59 23710 181,89 10,42 10268 111,64 109,28 10,30 95,81 98,60 36,84
CAIXAEXPERT ABSOLUTECRETARFCPLP()  53.861817/0001.05 FIS 20.2567.839,30
CAIXA EXPERT SULAMERICA CREDRF CPLP [ 58.113.332/0001.62 R$ 40.114.260,3¢6

¥.Fundo com menos de 12 meses. Para avaliagio da performance de um fundo de investimento é recomendavel a
andlise de, no minimo, 12 meses,

Atendimento ao Cotista:

As informacgdes sobre os Fundos poderdo ser consultadas:

I - Diretamente nas Agéncias e/ou PAB; II - Pela “internet” nos enderegos eletronicos: a)
http://www.fundos.caixa.gov.br/ III - SAC: 0800 726 0101 IV - Ouvidoria Caixa: 0800 725 7474
V - Atendimento a pessoas com deficiéncia auditiva: 0800 726 2492

Supervisdo e Fiscalizacdo: Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM

Servico de Atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br.

Regulamentagao: Instrucdo CVM 555/14 e alteracbes posteriores /
Resolugdo CMN 3.922/10 e alteracdes posteriores.

Regulamentos disponiveis no site da CAIXA: www.caixa.gov.br.
Portal de educacao financeira da ANBIMA -

Como investir: www.comoinvestir.com.br

Auditor: KPMG Auditores Independentes

ESTE DOCUMENTO ESTA SUJEITO A MODIFICAGOES E TEM CARATER EXCLUSIVAMENTE INFORMATIVO, NAO SE CONSTITUINDO EM ACONSELHAMENTO PARA AQUISIGAO DE COTAS DESTES FUNDOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO
CONTAM COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES

DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO
ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. O FUNDO ESTA SUJEITO A RISCO DE PERDA SUBSTANCIAL DE SEU PATRIMONIO LIQUIDO EM CASO DE EVENTOS

QUE ACARRETEM O NAO PAGAMENTO DOS ATIVOS INTEGRANTES DE SUA CARTEIRA, INCLUSIVE POR FORCA DE INTERVENCAO, LIQUIDAGAO, REGIME DE ADMINISTRACAO TEMPORARIA, FALENCIA, RECUPERACAO

Autorregulagdo

ANBIMA

Gestao de Recursos

JUDICIAL OU EXTRAJUDICIAL DOS EMISSORES RESPONSAVEIS PELOS ATIVOS DO FUNDO.




PORTFOLIO RENDA VARIAVEL

Fundo/Categoria

FI ACOES BRASIL INDEXA IBOVESPA ()

FI ACOES BRASIL IBX - 50

FI ACOES BRASIL ETF IBOVESPA ()

FIC FIA BRASIL AGOES LIVRE QUANTITATIVO
FIA PETROBRAS ©

FIC FIA CAIXA MULTIGESTOR

FIA CAIXA SMALL CAPS ATIVO

CAIXA EXPERT VINCI VALOR RPPS FIC ACOES
CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIV RPPS FIC AGOES
FIA PETROBRAS PRE-SAL

FIA CONSUMO ©

FI ACOES VALE DO RIO DOCE

FI ACOES DIVIDENDOS ©

FI ACOES SUSTENT EMPR ISE @

FI ACOES CONSTRUCAO CIVIL

FI ACOES INFRAESTRUTURA

CAIXA EXPERT CLARITAS VALOR FIC AGOES
CAIXA INDEXA SETOR FINANCEIRO

Investimentos no Exterior - Art. 92, Inciso Il ( Limite para alocacao dos

recursos: 10%)

FIC CX MULTIGESTOR GLOBAL EQUITIES MM IE

Investimentos no Exterior - Art. 92, Inciso lll (Limite para alocacao dos

recursos: 10%)

FI ACOES BDR INSTITUCIONAL NIVEL | @
CAIXA ESG FIC AGOES BDR NIVEL | ™

IMultimercados - Art. 102, Inciso | "a" (Limite para alocacgao dos recursos: 10%
)

FI INDEXA BOLSA AMERICANA MULT LP

FI JUROS E MOEDAS MM

FI CAIXA MULTIMERCADO RV 30 LP

FIC CAIXA BRASIL ESTRATEGIA LIVRE MULT LP
FI CAIXA ALOCAGAO MACRO MULT LP @

CAIXA FIC HEDGE MM LP

CAIXA INDEXA SHORT DOLAR MM LP

*Rentabilidade referente a Novembro/2025 _ _

BENCHMARK: (1) IBOV - (2) IBX-50 - (3) PETR - (4) SMLL - (5) ICON -
(6) IDIV - (7) ISE - (8) BDRX - (9) CDI - ** Fundo com menos de 12
meses. Para avaliacdo da performance de um fundo de investimento é

recomendavel a analise de, no minimo, 12 meses.
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SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

O cendrio econOmico internacional em novembro foi marcado por transicdo e
cautela. As principais economias mantiveram politicas monetarias estaveis, com inflacdo
desacelerando e indicadores de atividade mostrando crescimento moderado, porém
desigual entre regides. Nos Estados Unidos, a expectativa de corte de juros em 2026 reduziu
aforca global do ddlar, enquanto a Europa manteve estabilidade e a China apresentou sinais
de desaceleracdo, apesar de estimulos pontuais.

No Brasil, o ambiente econ6mico apresentou maior estabilidade. A taxa basica de
juros (Selic) permaneceu em 15,00% ao ano, refor¢ando a politica de controle inflacionario.
O IPCA registrou alta de 0,18% no més, acumulando aproximadamente 4,5% no ano. O
cambio apresentou leve valorizagao do real frente ao ddlar, e o mercado financeiro mostrou
desempenho positivo, com avango na renda varidvel e resultados mistos na renda fixa,
dependendo do prazo e indexador.

De forma geral, o més foi marcado por um cendrio de inflagao controlada, juros
elevados e volatilidade moderada, refletindo um ambiente mais previsivel para decisdes
financeiras publicas.
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INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

X CURVA DE JUROS

Em novembro de 2025, o rendimento do Titulo do Tesouro (Treasury Bond - T Bond)
de 10 anos voltou a ficar acima de 4%, encerrando o més proximo de 4,02%. Esse movimento
indica que o mercado ainda exige um retorno maior para investimentos de longo prazo,
mesmo com sinais de desaceleracdo da economia dos Estados Unidos. Dados mais fracos de
consumo e do mercado de trabalho contribuiram para esse cenario, reforcando a percepgao
de que o crescimento econémico deve continuar moderado.

No curto prazo, a Nota do Tesouro (Treasury Note - T Note) de 2 anos fechou
novembro em torno de 3,49%, com leve queda ao longo do més. Ja a Letra do Tesouro
(Treasury Bill - T Bill) de 52 semanas permaneceu praticamente estdvel, em torno de 3,60%.
Esses resultados mostram que os investidores esperam juros mais baixos nos proximos
meses, mas sem movimentos bruscos, mantendo a liquidez e a volatilidade de curto prazo
sob controle.

A curva de juros segue dividida: os vencimentos curtos refletem expectativa de
reducdo gradual das taxas, enquanto os vencimentos longos permanecem pressionados por
fatores estruturais, como o alto déficit publico e a necessidade continua de emissao de
titulos. Isso sinaliza um mercado que ndo vé recessao imediata, mas reconhece atividade
econOmica mais fraca e a necessidade de politicas monetdrias mais suaves ao longo do

tempo
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<  DOLLAR INDEX (DXY)

Entre outubro e novembro de 2025, o Dollar Index, indicador que mede a for¢a do
délar frente a moedas importantes como euro, iene e libra, apresentou uma queda leve,
passando de 99,63 para 99,41. Essa variacdo (-0,22%) indica que ndo houve fuga global do
délar, mas sim um ajuste gradual de expectativas. O mercado passou a entender que o
Federal Reserve poderia iniciar cortes moderados de juros ao longo de 2026, apds sinais de
desaceleracdo da economia americana. Quando os investidores acreditam que os juros no
pais vao cair, o délar tende a perder um pouco de forga, porque o retorno de ativos em ddlar
fica menos atrativo.

Outro fator importante foi o fim do shutdown nos Estados Unidos, que reduziu a
incerteza politica e fiscal no curto prazo. Com o governo normalizado e a divulgacdo de
dados econdmicos retomada, o mercado deixou de buscar protecdo extrema no délar. Esse
alivio levou parte dos investidores a migrar para ativos de risco, como Bolsas e moedas de
outros paises, contribuindo para a ligeira queda do indice.

Vale destacar que essa movimentagdo nao representa fraqueza estrutural do délar,
mas sim um ajuste de curto prazo. O indice permaneceu préoximo da marca de 100 pontos,
que historicamente é considerada um nivel de equilibrio. Na pratica, o DXY mostrou que o
mercado enxerga os Estados Unidos com economia ainda sélida, porém em ritmo mais
moderado, o que favorece transi¢cdo para uma politica monetdria menos apertada.

**  MERCADO DE TRABALHO

Em novembro de 2025, o mercado de trabalho dos Estados Unidos mostrou sinais de
enfraquecimento. Os dados divulgados ao longo do més indicaram uma redugao no ritmo
de contratagbes e um aumento gradual na taxa de desemprego. O relatério ADP
Employment Change, que mede as contratagdes do setor privado, registrou perda de vagas
no més, mostrando que empresas estdo mais cautelosas para ampliar equipes.

Outro indicador importante, o relatério da empresa Challenger, Gray & Christmas,
apontou um volume elevado de anuncios de cortes de empregos, refletindo um movimento
de ajuste de custos por parte das empresas. Esse indicador, embora ndo mostre demissodes
imediatas, sinaliza reducdo de vagas futuras, especialmente em setores como tecnologia,
varejo e industria.




Panorama Economico

Ja o Non-Farm Payrolls, indicador oficial do governo americano para criacdo de
empregos, mostrou crescimento, porém em um ritmo menor do que meses anteriores.
Apesar de ainda haver geracdo de vagas, o resultado indica perda de for¢a do mercado de
trabalho, especialmente quando analisado junto ao aumento da taxa de desemprego e a
gueda na abertura de novas posicoes.

Esse conjunto de dados mostra um ambiente de transicdo: o mercado de trabalho
ndo estad em crise, mas perdeu intensidade. Empresas estdo contratando menos, cortando
parte das equipes e reduzindo planos de expansdo. Esse comportamento estd alinhado ao
cenario econémico atual, marcado por desaceleracao da atividade e expectativa de reducao
gradual dos juros no pais.

No acompanhamento econGmico, esse movimento é relevante, pois um mercado de
trabalho mais fraco tende a reduzir a pressdo sobre os saldrios e, consequentemente, sobre
ainflacdo, o que pode influenciar as proximas decisdes do Banco Central dos Estados Unidos
(Federal Reserve).

¢ INFLACAO

Em outubro e novembro de 2025, ocorreu uma situagao incomum relacionada aos
dados oficiais de inflagdo nos Estados Unidos. A divulgacdao de alguns indicadores foi
atrasada devido ao shutdown do governo americano, o que interrompeu temporariamente
a coleta e publicagdo de estatisticas econdmicas. Por esse motivo, ainda nao ha registros
consolidados e definitivos para esses dois meses.

O ultimo dado completo disponivel do indice de Pregos ao Consumidor (CPI)
corresponde ao més de setembro de 2025, quando a inflagdo anual estava em 3,0%. Esse
resultado indicava continuidade do movimento de desaceleragdao observado ao longo do
ano, apds um periodo de inflagdo mais elevada. Ja os valores referentes ao més de outubro
nao foram divulgados oficialmente e, até o final de novembro, a atualiza¢do ainda ndo havia
sido retomada.

Outro indicador importante para analise da inflacdo nos Estados Unidos é o PCE, que
acompanha os gastos e padroes de consumo das familias. Esse indicador também nao teve
atualizacdo para outubro e novembro. A ultima leitura disponivel é referente a agosto de
2025, quando o ntcleo da inflagdao registrava aproximadamente 2,9% ao ano, valor
proximo, mas ainda acima, da meta oficial do Federal Reserve.
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Mesmo sem os dados oficiais mais recentes, as estimativas divulgadas por
economistas e instituicdes indicam que a inflacdo provavelmente continuou desacelerando
nos meses de outubro e novembro. Entre os principais fatores associados a esse movimento
estdo a redugdo no ritmo de contratagées, menor pressao salarial, queda nos precos de
energia e desaceleracdo da demanda interna.

Esse contexto reforca a percepcdo de que a economia norte-americana esta
atravessando uma fase de ajuste gradual. A queda da inflacdo, combinada com sinais de
perda de folego do crescimento e do mercado de trabalho, pode abrir espaco para uma
possivel redugdo das taxas de juros ao longo de 2026. A confirmacdo dessa tendéncia
dependerd das proximas divulgacoes oficiais dos indicadores econémicos.

* JUROS

Em novembro de 2025, os juros nos Estados Unidos permaneceram estaveis na faixa
de 3,75% a 4,00% ao ano, patamar definido pelo Federal Reserve (Fed) na reunido anterior
do FOMC, realizada em 29 de outubro. Essa decisdo deu continuidade ao movimento de
reducdo gradual da taxa basica iniciado meses antes, apds um periodo prolongado de juros
elevados para conter a inflagdo.

Na coletiva apds a reunido, o presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, afirmou
gue o comité estd adotando uma postura cuidadosa. Segundo ele, futuros cortes de juros
“nao estao garantidos” e dependerdo da evolugdo dos dados econGmicos, especialmente
inflacdo e mercado de trabalho. Powell destacou que o Fed esta buscando equilibrio entre
dois objetivos: controlar a inflagdo e evitar um esfriamento excessivo da economia,
especialmente porque indicadores recentes mostram menor ritmo de contratagdes e
aumento nos anuncios de demissdes.

Outro ponto importante comunicado pelo Fed foi o encerramento do processo
conhecido como quantitative tightening (QT), que consiste na redugao gradual do balango
de ativos do banco central. A decisdao de encerrar o QT a partir de 12 de dezembro sinaliza
uma mudanca relevante na politica monetdria: além de manter os juros em patamar mais
baixo, o banco central também optou por parar de restringir liquidez no mercado. Em termos
simples, trata-se de uma postura menos rigida do que nos meses anteriores.

Esse conjunto de decisGes mostra que a politica monetdria norte-americana entrou
em uma nova fase. A inflacdo ainda esta acima da meta de 2%, mas vem diminuindo de
forma consistente, enquanto a atividade econémica e o mercado de trabalho demonstram
sinais de desaceleragdo. Nesse contexto, manter os juros estaveis e suspender o aperto via
balango permite ao Fed observar o comportamento da economia antes de decidir os
proximos passos.
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De forma geral, o cenario atual aponta para uma economia em transi¢do: juros ainda
elevados em comparacao ao periodo pré-pandemia, porém com orientacdao mais moderada.
As proximas divulgacdes oficiais de inflacdo e emprego devem ser decisivas para confirmar
se o Fed continuard reduzindo juros ao longo de 2026 ou adotard uma pausa mais
prolongada.

«*  RENDA VARIAVEL

Em novembro de 2025, os principais indices de ac¢Oes dos Estados Unidos
apresentaram desempenho misto, refletindo tanto a realizagdao de lucros em grandes
empresas de tecnologia quanto o otimismo com os proximos passos da politica monetaria
do Federal Reserve.

e O S&P 500 encerrou o més em 6.870,40 pontos, registrando uma queda de
aproximadamente 1,5%. O recuo foi puxado por grandes companhias de tecnologia,
que tiveram corregao apods fortes ganhos anteriores.

e 0O Nasdaq Composite fechou em 23.578,13 pontos, com alta mensal de cerca de
2,2%, sustentado por resultados sélidos de empresas como Nvidia e Apple, que
continuaram a superar expectativas de lucro.

e O Dow Jones Industrial Average avancou para 47.954,99 pontos, acumulando ganho
de 2,2%, beneficiado pelo bom desempenho de setores industriais e de saude, que
atrairam fluxo defensivo em meio as incertezas sobre inflagdo e mercado de
trabalho.
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INDICADORES DE ATIVIDADE AMERICANO

<&

)

* PIB

L)

No terceiro trimestre de 2025, a economia dos Estados Unidos mostrou sinais de
crescimento, mas ainda sem um resultado oficial consolidado. O niUmero que costuma ser
divulgado pelo Bureau of Economic Analysis (BEA) foi adiado por causa do shutdown do
governo americano, que interrompeu temporariamente a publicacdo de dados economicos.
Por isso, até o fim de novembro ndo havia um valor definitivo do PIB divulgado pelo é6rgao
responsavel.

Mesmo sem o dado oficial, varias instituicdes continuaram estimando o desempenho
da economia. O modelo do Federal Reserve de Atlanta, chamado GDPNow, projetou um
crescimento em torno de 4,0% ao ano para o trimestre, indicando um ritmo de atividade
considerado robusto para os padrdes recentes. Analistas de mercado entrevistados por
agéncias como Reuters e BBC também sinalizaram proje¢des nesta faixa, apontando para
um trimestre com desempenho positivo.

Essas estimativas sugerem que o consumo das familias, o setor de servigos e parte
da atividade industrial contribuiram para o crescimento. No entanto, ao mesmo tempo em
gue ha projegdes positivas, o ambiente econ6mico mostra sinais mistos, com desaceleragao
no mercado de trabalho e inflagdo ainda acima da meta, fatores que podem influenciar os
préximos trimestres.

Enguanto o numero final do PIB ndo é divulgado oficialmente, o cendrio pode ser
resumido da seguinte forma: a economia norte-americana parece ter registrado um
trimestre de bom desempenho, mas ainda ha cautela devido a falta de dados completos e a
combinacgdo de inflagdo persistente e moderada perda de ritmo do mercado de trabalho.
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O indicador que mede a atividade econdmica combinada dos setores de industria e
servicos nos Estados Unidos, o S&P Global Composite PMI, registrou queda de 54,6 em
outubro para 54,2 em novembro de 2025. Mesmo com essa leve reducdo, o indice segue
acima de 50, o que indica que a economia norte-americana continua em expansao, porém
em um ritmo mais moderado.

No setor de servicos, o PMI subiu de 54,8 em outubro para 55,0 em novembro,
mostrando que esse segmento permanece como o principal motor de crescimento da
economia. Isso significa que empresas continuam atendendo demanda, recebendo novos
pedidos e mantendo um fluxo positivo de atividades. Ja no setor industrial, houve uma leve
desaceleracdo, com o indice passando de 52,5 em outubro para 52,2 em novembro, mas
ainda mantendo sinal de expansao.

Esse conjunto de indicadores mostra que a economia dos Estados Unidos esta
avangando, mas com diferencas entre setores. Os servicos seguem fortes, enquanto a
industria cresce em ritmo mais lento, possivelmente refletindo custos mais altos, demanda
global menor e ajustes relacionados ao ciclo econémico.

De forma geral, o desempenho do PMI composto aponta que a economia norte-
americana continua ativa e com expansao moderada, sem sinais de retragao no periodo
analisado. A desaceleragdo leve observada esta alinhada ao cenario de ajuste econémico e
politica monetdaria mais restritiva ao final de 2025.
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ZONA DO EURO O

** INFLACAO

A inflacdo na Zona do Euro mostrou um comportamento relativamente estavel no
final de 2025, ainda préxima da meta de 2% estipulada pelo Banco Central Europeu (BCE).
Em outubro de 2025, o indice oficial de precos ao consumidor (CPI) registrou uma taxa anual
de 2,1%, mostrando leve desaceleracdao em relagao aos meses anteriores. Esse resultado
refletiu principalmente a queda nos precos de energia e moderagao nos precos de bens
industriais.

Ja em novembro de 2025, a inflagao voltou a subir levemente, alcangando 2,2% ao
ano, segundo dados preliminares. Apesar da variagao ser pequena, esse movimento indica
que alguns componentes continuam pressionando os pregos, especialmente o setor de
servigcos, que segue com variagao superior ao indice geral. A inflagdao subjacente (que exclui
alimentos e energia), permanece em torno de 2,4%, sugerindo que parte da pressao
inflacionaria estad ligada a fatores internos da economia, como saldrios e demanda de
Servigos.

No lado da industria, o PPI (indice de Pregos ao Produtor), que costuma antecipar
tendéncias para os pregos ao consumidor, continua em campo negativo. A leitura mais
recente aponta queda préxima a —=0,5% ao ano, indicando redugdo nos custos de produgao.
Esse movimento pode contribuir para aliviar a inflagdo ao consumidor nos préoximos meses,
caso persistam os sinais de desaceleracao.

No geral, os dados de outubro e novembro mostram que a inflacdo segue moderada,
com uma leve oscilagdo entre 2,1% e 2,2%, ainda um pouco acima da meta do BCE. A
combinacgdo de estabilidade no CPI e queda no PPl sugere que o ambiente inflacionario esta
mais controlado, mas ainda exige acompanhamento devido ao peso persistente dos servigos
na formacao de precos.




Panorama Economico

¢ JUROS

A politica monetdria na Zona do Euro manteve-se estdvel ao longo do final de 2025.
Em outubro de 2025, a taxa basica de juros do Banco Central Europeu (BCE) permaneceu
em 2,15% ao ano, com a taxa de depdsito em 2,00%, que representa a taxa paga aos bancos
comerciais quando estes depositam o excesso de liquidez no BCE. Esse patamar ja vinha
sendo sinalizado como adequado pela presidente Christine Lagarde, que ressaltou que o BCE
estava acompanhando a evolucdo da inflacdo e da atividade econ6mica antes de considerar
gualquer mudanca.

Em novembro de 2025, o BCE novamente manteve 0s juros nos mesmos niveis, com
a taxa principal em 2,15% ao ano e a taxa de depdsito em 2,00%. Na ocasido, Christine
Lagarde afirmou que “as taxas estdo no nivel correto no momento”, reforcando que ndo ha
pressa para reduzir o custo do crédito. Ela também destacou que as proximas decisdes
continuardo dependentes dos dados econdmicos, com atenc¢do especial a inflagdo, ao
mercado de trabalho e ao desempenho da atividade econémica.

Analistas consultados pela Reuters compartilham essa interpretagao e apontam que
a expectativa predominante é de que as taxas permanegam estdveis pelo menos até a
segunda metade de 2026. Essa projecao leva em conta que a inflagdo esta perto da meta
definida pelo BCE, mas ainda apresenta pressdes no setor de servigos, enquanto o
crescimento econémico segue moderado. Para os analistas, a atuagdo atual do BCE busca
equilibrar o controle da inflagdo com o risco de uma desaceleragao econdmica mais intensa.
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INDICADORES DE ATIVIDADE DA ZONA DO EURO

)

*  PMI

L)

O desempenho econdmico da Zona do Euro mostrou sinais positivos no final de 2025.
O PMI Composto da regido alcangou 52,8 pontos em novembro de 2025, resultado que
indica expansdo da atividade economica. Esse valor ficou acima do registrado em outubro,
guando o indice estava em 52,5 pontos, e representa um dos melhores niveis desde 2023.
Como o indicador permanece acima de 50 pontos, ele sinaliza que as empresas continuam
aumentando producdo, contratando servicos e recebendo mais pedidos, refletindo um
ambiente econémico favoravel.

No detalhamento do indicador, o setor de servigos se destacou, registrando
aproximadamente 53,6 pontos em novembro e demonstrando um ritmo consistente de
expansdo. Esse desempenho ajudou a compensar a fraqueza observada na industria, ja que
o PMI de manufatura ficou proximo de 49,6 pontos, permanecendo em territério de
contragdo. Essa diferenga entre setores mostra que a recuperagdo na Zona do Euro ainda
nao é uniforme, com a industria enfrentando desafios ligados a custos operacionais, menor
demanda externa e ajustes produtivos.

O avancgo do PMI em novembro reforca a interpretacao de que a economia da Zona
do Euro segue em expansdao moderada, mesmo com diferengas entre os setores produtivos.
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CHINA

** INFLACAO

A inflacdo na China apresentou comportamento estavel no final de 2025, com sinais
de leve recuperacdo apods um periodo de pressées deflaciondarias. Em outubro de 2025, o
indice oficial de precos ao consumidor (CPI) registrou alta anual de aproximadamente 0,2%,
enquanto a variacdo mensal ficou préoxima de +0,2%. Esses valores indicaram uma reversao
do quadro anterior de deflagao e sugeriram que a demanda doméstica comegou a mostrar
sinais moderados de melhora.

Para novembro de 2025, os dados disponiveis indicam que o CPl se manteve em
niveis baixos e estaveis, sem avancos significativos em relagdo ao més anterior. Essa
estabilidade reflete um cendrio em que os precos ao consumidor ainda ndo respondem de
forma consistente a estimulos economicos internos, mas também ndo retornam ao
territério negativo observado no inicio do ano. No campo industrial, o indice de pregos ao
produtor (PPI) permaneceu em terreno deflacionario, proximo de -2,1% na comparagao
anual. Esse resultado confirma que os custos industriais continuam em queda, influenciados
por excesso de capacidade produtiva e desacelera¢gdo na demanda interna e global.

A combinacgao entre um CPI praticamente estavel em novembro e um PPl em queda
reforca a leitura de que a economia chinesa segue em um ambiente de inflagdo baixa e com
pressdes reduzidas sobre os precos finais ao consumidor. Esse comportamento sugere que
ainda existe espaco para politicas de estimulo econémico, caso o governo chinés considere
necessario apoiar o crescimento ou a atividade industrial nos préximos meses.

¢ JUROS

A politica monetdria chinesa permaneceu estavel em novembro de 2025, com o
Banco Central Chinés (PBoC) mantendo as principais taxas de empréstimo sem alteracdes. A
Loan Prime Rate (LPR) de 1 ano permaneceu em 3,0%, enquanto a LPR de 5 anos, utilizada
principalmente para financiamentos imobiliarios, ficou em 3,5%. Essa foi a sexta decisao
consecutiva de manutencao, refletindo uma postura cautelosa do banco central diante da
combinacdo de inflagdo baixa e desaceleragdao econémica.
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A decisdo de manter os juros estd alinhada ao contexto recente de inflacdo moderada
e pressao deflacionaria na industria, com o objetivo de apoiar a atividade econbmica sem
gerar instabilidade financeira. Em novembro, o comportamento dos pre¢os ao consumidor
se manteve contido e préximo de estabilidade, enquanto o indice de precos ao produtor
continuou em campo negativo, refletindo queda nos custos industriais e demanda interna
ainda fraca.

Ao ndo ajustar as taxas, o PBoC sinaliza que pretende manter o crédito acessivel, mas
sem adotar novos estimulos agressivos. A estratégia prioriza equilibrio: incentivar o
consumo e o crédito privado, principalmente no setor imobilidrio, enquanto monitora riscos
financeiros e o comportamento dos pregos. Para analistas, essa postura sugere que os juros
devem permanecer estaveis no curto prazo, até que haja sinais mais claros de recuperacao
econOmica.

INDICADORES DE ATIVIDADE CHINES

< PIB

L)

As expectativas para o desempenho econémico da China no final de 2025 sdo
moderadas. Segundo uma pesquisa da Reuters, analistas acreditam que o pais deve encerrar
0 ano com crescimento proximo de 4,3%, abaixo da meta informal do governo de
aproximadamente 5%. Essa projecdo reflete uma visdo de desaceleragdao em relagdo ao
ritmo observado no inicio do ano.

Para o quarto trimestre de 2025, a expectativa é de que a economia continue
avanc¢ando, porém em um ritmo mais lento. A desaceleragdo é atribuida a fatores como a
fraqueza no setor imobilidrio, consumo doméstico mais fraco e menor demanda externa por
produtos chineses. Mesmo com estimulos adotados ao longo do ano, esses desafios
estruturais continuam pesando sobre a atividade econémica.

Os analistas destacam que apesar de o crescimento ainda ser positivo, ele é
considerado moderado e dependente de politicas de incentivo e suporte fiscal. Nesse
contexto, o fim de 2025 é visto como um periodo de transicdo, no qual a China tenta manter
sua economia em expansdo, enquanto enfrenta sinais de perda de folego em setores
importantes.
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O PMI Composto da China apresentou desaceleragdao em novembro de 2025, ficando
em 51,2 pontos. Esse resultado representa uma queda em relacdo a outubro, quando o
indice estava em 51,8 pontos. Mesmo com a reducdo, o indicador permaneceu acima da
linha de 50 pontos, o que significa que a atividade econdémica do pais ainda esta em
expansdo, embora em um ritmo mais fraco.

Os dados setoriais ajudam a entender esse movimento. No setor industrial, o PMI de
manufatura ficou em aproximadamente 49,2 pontos, nimero abaixo de 50 e que sinaliza
contracdo. Esse desempenho indica que a industria continua enfrentando dificuldade,
refletindo menor demanda interna, desaceleragdo global e ajustes no setor exportador. Ja o
setor de servigos também mostrou perda de forga, registrando queda no ritmo de atividade
em relacdo ao més anterior.

O recuo no PMI Composto em novembro refor¢a a percepgdo de que a economia
chinesa segue em expansao moderada, porém com fragilidades importantes. A combinagao
de industria em zona negativa e servigcos perdendo ritmo mostra que o crescimento ainda
nao é uniforme nem sustentado. Para analistas, esse cenario sugere que, sem estimulos
adicionais ou melhora da demanda, a atividade econ6mica pode continuar avangando
lentamente nos préoximos meses.
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Brasiv

* JUROS

A taxa basica de juros do Brasil (Selic), em novembro de 2025, foi mantida em 15,00%
ao ano pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). Essa decisdo reforca uma postura
cautelosa do Banco Central diante do cendrio econdmico doméstico e internacional.
Segundo a autoridade monetaria, esse patamar ainda é considerado adequado para ajudar
no controle da inflacdo e manter as expectativas alinhadas a meta.

A manutencado da Selic reflete principalmente trés fatores: o comportamento ainda
elevado de alguns componentes da inflagdo, a incerteza global, e a necessidade de
consolidar uma trajetéria mais estdvel para as expectativas futuras de pregos. O Banco
Central ressaltou que possiveis mudangas dependerdao da evolugdao dos indicadores
econdmicos, especialmente inflagdo, atividade econémica e proje¢des do mercado.

Para a economia real, juros nesse nivel continuam restringindo o consumo e o
investimento, pois encarecem o crédito e reduzem o ritmo da atividade econdémica. Ja para
investidores institucionais e gestores publicos, o cendrio mantém forte atratividade de
ativos indexados a Selic e outras aplica¢gdes de renda fixa, garantindo retornos elevados no
curto prazo.

Em sintese, o més de novembro de 2025 foi marcado por estabilidade na politica
monetaria brasileira. A Selic mantida em 15% reforga a prioridade do Banco Central no
controle da inflagdo e na busca por previsibilidade econémica, elementos essenciais para
planejamento financeiro e tomada de decisdao em financas publicas e investimentos.
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** INFLACAO

0] |PCA, indice oficial de inflagcdo do Brasil, registrou em novembro de 2025, alta de
0,18% no més, mantendo um ritmo moderado de avanco dos precos. Com esse resultado, a
inflacdo acumulada no ano atingiu 3,92%, enquanto o acumulado em 12 meses ficou em
4,46%, situando-se dentro do intervalo da meta estabelecida pelo Banco Central, ainda que
proximo ao limite superior.

A composicdo do indice mostra que alguns grupos tiveram maior influéncia no
resultado. O grupo de Transportes foi um dos principais responsaveis pela alta,
impulsionado por reajustes em passagens aéreas (+11,9%) e variacdes nos combustiveis em
algumas regides. O setor de Despesas pessoais, que inclui hospedagem e servigos, também
exerceu pressdo, refletindo aumentos em servigcos pessoais e eventos especificos como a
COP30 em Belém. Além disso, o grupo de Habitacdo contribuiu com alta de 0,52%,
influenciado por reajustes na energia elétrica.

Por outro lado, alguns grupos ajudaram a conter uma alta maior. O segmento de
Alimentacgao e bebidas apresentou leve queda (-0,01%), favorecido por condi¢des de oferta
mais equilibradas e recuos expressivos em itens como tomate (-10,38%) e arroz (-2,86%). O
grupo de Saude e cuidados pessoais também registrou leve recuo (-0,04%), puxado por
produtos de higiene.

De forma geral, o resultado de novembro aponta para um cendrio de inflagao
controlada, porém ainda sensivel a servigcos e precos administrados, setores mais resistentes
a politica monetdria. A combinacdo de juros elevados (Selic em 15% ao ano), estabilidade
cambial e demanda moderada tem ajudado a impedir aceleragao mais forte dos precos,
contribuindo para um ambiente de maior previsibilidade econdmica e planejamento
financeiro.

Ja o |GP-M, indice Geral de Precos — Mercado registrou alta de 0,27%, em
novembro revertendo a queda de -0,36% em outubro. Esse movimento indica uma
mudanca de direcdo do indice no periodo. Apesar da alta mensal, o IGP-M ainda acumula
queda de —1,03% no ano e variagao negativa de —0,11% em 12 meses, o que significa que,
na média, os precos medidos pelo indicador estdo ligeiramente mais baixos do que no
mesmo periodo do ano anterior.

A alta de novembro foi influenciada principalmente pelo avanco do indice de Pregos
ao Produtor Amplo (IPA), que responde por 60% da composi¢cdo do IGP-M. Nesse grupo,
houve aumento nos precos de produtos agropecuarios (+0,46%) e industriais (+0,21%),
refletindo reajustes em commodities e insumos de produgao.
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O indice de Pre¢os ao Consumidor (IPC) também apresentou elevacdo de 0,25%,
mostrando que parte desses aumentos comegou a chegar ao varejo, com destaque para os
grupos de Saude e cuidados pessoais (+0,67%) e Educagao, leitura e recreagdo (+1,17%).
Além disso, o indice Nacional de Custo da Constru¢do (INCC) teve alta de 0,28%,
contribuindo para a variacao final do indicador.

De maneira geral, o resultado de novembro mostra que o IGP-M segue oscilando
conforme o comportamento dos precos no atacado e na cadeia produtiva. Embora o indice
tenha voltado ao campo positivo no més, o acumulado ainda indica leve deflagdo, o que
pode impactar contratos corrigidos pelo IGP-M, como aluguéis e tarifas, resultando em
reajustes menores ou até reducoes.

INDICADORES DE ATIVIDADE BRASILEIRO

< PMI

L)

Em novembro de 2025, o PMI Composto do Brasil registrou 49,6 pontos,
apresentando melhora em relagdo ao més anterior, quando o indice estava em 48,2 pontos.
Apesar desse avanco, o resultado ainda se mantém abaixo da marca de 50 pontos, o que
indica que a atividade econémica do setor privado segue em leve contragdo, mas com sinais
de estabiliza¢do e retomada gradual.

A composi¢do do indicador ajuda a entender esse movimento. O setor industrial
apresentou PMI de 48,8 pontos em novembro, contra 48,2 em outubro, mostrando uma
desaceleracdo no ritmo de queda, mas ainda em campo negativo. J4 o setor de servigos
apresentou desempenho melhor, alcangando 50,1 pontos em novembro, voltando para a
zona de expansdo apos registrar nimeros mais fracos no més anterior.

O resultado de 49,6 pontos sugere que a economia brasileira estd se aproximando
de um ponto de equilibrio, com melhora na confianca e no volume de atividade,
especialmente no setor de servicos. No entanto, a industria ainda enfrenta desafios
relacionados a demanda e custos produtivos, o que limita o avango mais consistente do
indicador agregado.

No geral, o dado de novembro sinaliza um cenario de transicdo: a atividade
econdmica permanece moderada, ainda sem expansado plena, mas com sinais de melhora na
margem. Esse tipo de indicador é relevante para monitorar o ritmo da economia e antecipar
possiveis movimentos futuros de mercado e de politica econdmica.
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<+ CAMBIO

O délar ficou mais barato em relacdo ao real em novembro de 2025. No fim do més,
o cambio estava perto de RS 5,33, enquanto no final de outubro estava préximo de R$ 5,38.
Isso significa que o real se valorizou um pouco nesse periodo.

Essa mudanca aconteceu principalmente porque os juros no Brasil continuam altos
(Selic em 15%), o que atrai investidores estrangeiros e aumenta a entrada de délares no
pais. Além disso, houve expectativa de que os Estados Unidos possam reduzir seus juros
nos proximos meses, o que enfraqueceu o délar no cenario global. Outro ponto que ajudou
foi uma percepcao de maior estabilidade fiscal no Brasil, o que melhorou a confianca dos
investidores.

Mesmo com essa valorizacdo, o cambio ainda apresentou oscilagées ao longo do
més. Isso mostra que o mercado continua atento ao cendrio internacional, as politicas
econOmicas do governo e as proximas decisdes de juros no Brasil e nos Estados Unidos.

s BOLSA DE VALORES

O Ibovespa apresentou desempenho positivo, encerrando o més de novembro com
valorizacdao em relagdo ao més anterior. O indice saiu de um patamar préximo a 149 mil
pontos no final de outubro para cerca de 159 mil pontos no encerramento de novembro,
indicando uma alta aproximada de 6% no periodo.

Essa alta foi influenciada principalmente por trés fatores. O primeiro foi o ambiente
externo mais favoravel, com expectativa de que o Federal Reserve (Banco Central dos
Estados Unidos) pudesse comecar a reduzir juros no inicio de 2026, o que aumentou o
apetite global por ativos de risco, incluindo a¢des de mercados emergentes. O segundo fator
foi a estabilidade do cambio, ja que a leve valorizacdao do real ajudou a reduzir custos
projetados para empresas importadoras e melhorou a percepg¢ao de risco do pais. Por fim,
o terceiro fator foi o movimento de investidores em busca de oportunidades na bolsa, ja
gue setores como bancos, energia e minerac¢ao se beneficiaram do otimismo do mercado e
do cendrio de juros elevados, que favorece empresas com boa geracdo de caixa.

Apesar dessa recuperacdao, o mercado ainda manteve periodos de volatilidade
durante o més, refletindo incertezas politicas internas e duvidas sobre a velocidade da
recuperacao econdmica global. Mesmo assim, o saldo mensal foi positivo e indicou
retomada gradual da confianga dos investidores.

Em resumo, a valorizacao do Ibovespa em novembro de 2025 foi resultado de um
cendrio internacional mais favoravel, melhora na percep¢ao de risco local e maior entrada
de capital para renda variavel, contribuindo para um movimento de alta mais consistente
no periodo.
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¢ RENDA FIXA

Os principais indices de renda fixa da ANBIMA apresentaram no més de novembro
de 2025 resultados mistos, refletindo o comportamento dos juros e da inflacdo no periodo.
Nos titulos publicos indexados a inflagdo, o desempenho variou entre os diferentes prazos.
O IMA-Geral fechou o més com alta de 1,03%, enquanto o IMA-B 5 registrou alta de 1,08%.
Ja o IMA-B, que representa uma cesta mais ampla de papéis indexados ao IPCA, avancou
0,66%. Por outro lado, os papéis longos sofreram mais com a volatilidade da curva de juros:
o IMA-B 5+ encerrou o més com queda de -0,66%, indicando sensibilidade maior aos
movimentos das expectativas futuras de juros e inflagdo.

No grupo dos prefixados, o comportamento foi mais consistente em terreno positivo.
O indice IRF-M 1 avangou 0,57%, enquanto o IRF-M geral apresentou alta de 0,22%. Os
prefixados longos tiveram melhor desempenho, com o IRF-M 1+ registrando 1,13% no més,
refletindo melhora nas expectativas para o médio prazo e uma leve reducdo na percepgao
de risco da economia.

Entre os indices de prazo constante, os resultados também foram positivos. O IDKA-
Pré 2 anos subiu 1,54% no més, enquanto o IDKA-IPCA 2 anos apresentou valorizagao de
0,97%. Esse movimento pode ser explicado pelo alivio da curva de juros curta e pela redugao
da volatilidade nos ativos atrelados ao IPCA.

De forma geral, essas oscilages refletem o impacto da manuten¢do da Selic em
patamar elevado, expectativas de descompressdo gradual da inflagcdo e ajustes na curva de
juros — especialmente nos vértices longos, mais sensiveis a mudangas nas proje¢des
econdmicas e no ambiente fiscal. A renda fixa continuou apresentando retornos positivos
nos prazos curtos e médios, enquanto os prazos longos ainda mostraram volatilidade e
sensibilidade maior a mudancas de expectativas do mercado.
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CONCLUSAO, PERSPECTIVAS E RECOMENDAGCOES

O més de novembro de 2025 apresentou um ambiente econdmico mais estavel do
gue nos periodos anteriores, tanto no cenario internacional quanto no domeéstico.
Globalmente, os principais bancos centrais adotaram postura de cautela, mantendo juros
estaveis enquanto avaliam a desaceleracdao gradual da inflacdo e o ritmo moderado da
atividade econ6mica. Nos Estados Unidos, a manutencdo da taxa bdasica, a leve
desaceleracdo do mercado de trabalho e a expectativa de cortes graduais de juros em 2026
contribuiram para reduzir a volatilidade dos mercados. Na Zona do Euro, a inflagdo préoxima
da meta e a estabilidade dos juros reforcaram a leitura de transicdo para uma politica
monetdria neutra. Ja na China, indicadores apontaram crescimento moderado, porém com
desafios no setor industrial e na demanda global.

No Brasil, a economia seguiu trajetéria de modera¢dao, com a Selic mantida em
15,00% ao ano e o IPCA registrado em 0,18% no més, acumulando 3,92% no ano e 4,46%
em 12 meses. O comportamento estavel da inflagdo e do cambio contribuiu para maior
previsibilidade macroecon6mica. Os mercados financeiros refletiram esse ambiente: a renda
fixa continuou oferecendo retornos consistentes, especialmente nos titulos pds-fixados e
indexados ao IPCA de médio prazo, enquanto a renda varidvel apresentou recuperagao,
beneficiada por melhora na percepgao de risco.

PERSPECTIVAS

Para os préximos meses, o cendrio base aponta para continuidade da desaceleragao
da inflacdo no Brasil e no exterior, com possibilidade de maior acomodacao das politicas
monetdrias ao longo de 2026, desde que a trajetdria inflacionaria permaneca controlada. A
expectativa é de:

o Estabilidade dos juros no curto prazo, com possibilidade de flexibilizacdo gradual no
préximo ciclo.

e Inflagdo dentro ou préxima da meta, embora ainda sensivel a pregos administrados
€ servigos.

e Melhora gradual na atividade econémica, especialmente nos setores dependentes
de crédito e investimento.

o Volatilidade moderada nos mercados, acompanhando decisdes internacionais,
especialmente do Federal Reserve.

Esse contexto sugere uma transicdo lenta, porém consistente, de um ciclo de
restricdo monetdria para um ambiente mais favoravel ao crescimento econémico.
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RECOMENDACAO

Diante do cendrio atual e das perspectivas, recomenda-se que o RPPS adote uma

estratégia de investimentos equilibrada, priorizando seguranca e liquidez, mas sem deixar
de aproveitar oportunidades gradualmente emergentes. De forma pratica, a orientacao é:

Manter participagio em renda fixa pds-fixada (CDI, GESTAO LIVRE e IRFM 1),
aproveitando o retorno elevado proporcionado pela Selic no curto prazo.

Manter e avaliar aumento gradual de posicdoes em IPCA+ (IMA B 5), buscando
protecdo contra inflacdo e alongamento de duration com cautela.

Considerar incremento moderado em renda variavel, priorizando setores
defensivos e ativos com fundamentos sélidos.

Avaliar exposicdao internacional como instrumento de diversificacdo e protecdo
contra riscos domésticos.

Reforgar andlise de crédito privado (LF, CDB, FIDC), priorizando emissores de alta
qualidade e com rating consistente.

A estratégia mais adequada para o momento é de gestdo ativa com foco em

preservacao de capital, mas ja incorporando movimentos graduais para capturar ganhos
futuros, alinhada a Politica de Investimentos e ao perfil previdenciario de longo prazo.

Qrase. 7

Diego Lira de Moura Marcelo Silva
Economista Contabilista
Consultor de Valores Mobiliarios Especialista em Investimentos CEA
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CREDITO
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ESTRATEGIA

de Alocacao de Carteira

PRO GESTAO-NIVEL

COMUM

RENDA FIXA 60,0%
LONGUISSIMO PRAZO IMA-B 5+ 0,00%
IMA-B 2,50%

LONGO PRAZO
IMA-GERAL 2,50%
GESTAO DURATION 5,00%
g IMA-B 5 /IDKA 2A 10,0%

MEDIO PRAZO
IRFM / IRFM 1+ 5,00%
col 5,00%
CURTO PRAZO GESTAO LIVRE 5,00%
IRFM 1 5,00%
TiTULOS LF/CDB 15,0%
PRIVADOS FIDC / CREDITO PRIVADO 5,00%
RENDA VARIAVEL 30,0%
FUNDOS DE AGOES 20,0%
NACIONAL 2,50%

MULTIMERCADOS
INTERNACIONAL 2,50%
FUNDOS DE PARTICIPAGOES 0,00%
FUNDOS IMOBILIARIOS 5,00%
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 10,0%

I
55,0%

0,00%

2,50%
2,50%

5,00%

10,0%
5,00%

2,50%

2,50%
5,00%

15,0%
5,00%

35,0%

25,0%

1,50%
1,50%

2,00%

5,00%

10,0%

10,0%

1l
50,0%

0,00%

2,50%
2,50%

5,00%

7,50%
2,50%

5,00%

2,50%
2,50%

15,0%
5,00%

40,0%

30,0%

1,50%
1,50%

2,00%

5,00%

10,0%

10,0%

1] v
40,0% 35,0%

0,00% 0,00%

2,50% 2,50%
2,50% 2,50%

5,00% 5,00% J

2,50% 2,50%
2,50% 2,50%

0,00% 0,00%
2,50% 0,00%
2,50% 0,00%

T—

15,0% 15,0%
5,00% 5,00%

50,0% 55,0%

40,0% 42,5% ‘

1,50% 2,50%
1,50% 2,50%

2,00% 2,50%

5,00% 5,00%

10,0% 10,0%

10,0% 10,0%




ONVZNS SINdI - VHIFONVNIJ VIYOSSISSY

S20T 30 ONV
%61CT 98'VEL'L8T TT'ETV'9SY'EE- | YE'TOS'V88'TCT | 02'98Z'Zv8've- | T9'€SS TEV'OET
%¢C6'E %000 %6€'6 %61T°CT sz/zep
%C6E %810 %6E6 %61CT %LT'T 29'SSP'STO'OVT'T T0'98L'L8E 99'02L'ST TS'T98°79€°T- | €0'88TEOV YT | 9S'6ELECE Y- | 9S'6ELLTLL S8'LL1°S8Y'VTT'T | Sz/nou
%ELE %600 %616 %8L0T %'t S8'LLT'S8Y'VET'T SL'EE6'T6L 99'02L'S¢T 91'6£0°20S - 81°CC0°088'ST | 9T'98E'¥6E Y- | 9T'98E€¥8T'L 0€°£08°€0T'90T'T | Sz/ano
%¥9‘E %810 %606 %€ET'6 %Y1 0€'£08°€0T'90T'T 72'905°8L 87'08%°'ST - 1S007' 77T | 00°000°080°T - | 00‘000°058°€ 9T'TITYSET60'T | ST/198
%STE %TT0- %LS‘8 %108 %bS‘T 9T‘ZIT'¥SE'T60'T 6S'TTTEVS 87'08Y'ST TT'CIY9SLvT - | 9T'0ES'9T69T | €EE°TT0ESE- | EECTOLYS 0T | 20'LTT'0€0'2L0'T | Sez/ose
%9T‘E %920 %69‘8 %9E‘9 %0€‘0 T0°LTT'0€0°2L0'T 0S'vrE'96€ 87'08%°'ST 62’678 TSY - 0S'9VT'LECE 00000058 - 00°000°0LT°0T | 85‘22T'£86'6S0°T | Se/Inf
%66°C %0 %1v'8 %109 %190 85°7C7'L86'650°T LT'LSL'8SY 81°789'9¢ - YUTLL LTV 00°000°008 - 00°000°07€'6 €1'8€8'806'v¥0°'T | Sez/un!
%SL‘T %920 %ST‘8 %0v‘S %0T‘T €1'8€8'806'770'T 96'€YT'8€EE 08'TH¥'9C 98'8S6'EEV'T- | SLTY8'98E'TT | 68 T8T'EL6'Y- | 8T'T08'6LS'ST | T9'285°299'v20°T | Sz/tew
%8Y'C %EY0 %L8‘L %ST'Y %LT‘T 19'285°299'%20°T 79'T6€'TS9 08'T¥'9C T¥'ShS9CT - 8%'S65'SEL'TT | 00'000°00T°T- | 00°000°00T°CT | €8‘VET'806'166 sz/iqe
%¥0°C %950 %T'L %b0°T %CED €8'VET'806'T66 16'€66'S0S 81°289'9¢ - L9'T60BET '€ 00°000°009°'T- | 00‘000°0C6'ET | €E‘T6L'STI"IL6 sz/iew
%LY'T %TET %189 %eLT %20°0- €€'26L'ST9'9L6 80'EVL'TLY 81°789'9¢C 98'STL'TTSET - | ¥6'8S6'SHT - 97'99€'0TS'T- | 8E'ET0 €Ty 9T | TTbhL bTS S96 Sz/noy
%910 %910 %EV'S %SLT %SLT TT'PrL'¥2S S96 8T°LS9'¥TY 95°276'9¢C - 98°CLL°0L59T | 00°000°08S - 00°000°005°€ 96'€6Y"LSY'9V6 g¢/uel
T 96°€6V' LS 976 KTATAKI] ve/zap
o_“v “Mn_ ohw_\w_n_ ._“.H_NMM“ M‘w”m___w,_ mvmw“__”n““_cwz m_umvw_w_,ﬂ_nu:mz |euiq opjes exie) wa opjes | wipuay "quisIg oeSezipowy SojuaWIPUIY sajedsay sagiedldy .‘_n“”uw_“..“‘\
S20Z - SIdI 0Q VHI3LYV) - 3avaligv.LNIy 30 VdVIN e e IBSW Q I
VIONIAIAZYd 3d OLNLILSNI

[ ]




