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;{k INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
il Relatério de Andlise, - 31/10/2025

MOSaico

Carteira consolidada de investimentos - base (Outubro / 2025)

CNPJ Fundo Resgate Caréncia Saldo Particip. S/ Total Cotistas % S/ PL do Fundo
21.743.480/0001-50 BANRISUL ABSOLUTO RESP LIMITADA FIF RENDA FIXAL... D+0 N&o ha 6.548.825,79 18,05% 498 0,09%
11.328.882/0001-35 BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADAFIF Cl... D+0 Nao ha 5.239.929,21 14,44% 1.137 0,05%
10.740.670/0001-06 CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMIT... D+0 N&o ha 2.201.501,31 6,07% 1.121 0,02%
35.292.588/0001-89 BB ALOCACAO ATIVA RETORNO TOTAL RESP LIMITADAFI... D+3 N&o ha 3.487.147,03 9,61% 487 0,08%
13.077.418/0001-49 BB PERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFER... D+0 Nao ha 6.612.062,07 18,22% 1.361 0,03%
03.737.206/0001-97 CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERE... D+0 N&o ha 6.542.279,74 18,03% 1.313 0,03%
05.164.364/0001-20 CAIXA RS TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF REND... D+0 Nao ha 5.622.543,25 15,50% 53 2,86%
11.902.276/0001-81 RECUPERACAO BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDAFIXA ... D+3ou ... 90 dias 30.237,02 0,08% 19 1,22%

Total para calculo dos limites da Resolugao 36.284.525,42

Pagina 1



A INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
. Relatério de Andlise, - Base: 31/10/2025

MOSAICo

Enquadramento e Politica de Investimento (RENDA FIXA) - base (Outubro / 2025)

Estratégia de Alocagao - 2025

Artigos - Renda Fixa Carteira $ Carteira Su(:::or
Inf Alvo Sup

Titulos Publicos de emiss&o do TN 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 50,00% 18.142.262,71

FI 100% titulos TN 13.990.256,31 38,56% 30,00% 70,50% 100,00% 22.294.269,11

ETF 100% Titulos Publicos 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 5,00% 1.814.226,27
FI Renda fixa 22.264.032,09 61,36% 15,00% 20,00% 100,00% 14.020.493,33

Fl em direitos Creditérios - cota Senior 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 1,00% 362.845,25
FI Renda Fixa Crédito Privado 30.237,02 0,08% 0,00% 4,70% 5,00% 1.783.989,25
FI Debéntures de Infraestrutura 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 1,00% 362.845,25
Total Renda Fixa 100,00% 36.284.525,42 100,00% 45,00% 95,20% 262,00%

RENDA FIXA 36.284.525,42
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t{\ INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
. Relatorio de Analise- Base: 31/10/2025

MOSaico

Enquadramento por Gestores - base (Outubro / 2025)

Gestao Valor % S/ Carteira % S/ PL Gestéo
BB GESTAO DE RECURSOS DTVM 15.339.138,31 42,27 -
CAIXADTVM S.A 14.366.324,30 39,59 -
BANRISUL CORRETORA 6.548.825,79 18,05 -
BRZ INVESTIMENTOS 30.237,02 0,08 -
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A INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
il Relatério de Andlise, E- Base: 31/10/2025

MOSaico

Retorno dos investimentos e Benchmark's de ativos no més de Outubro/2025 - RENDA FIXA

Més Ano 3M 6M 12M 24M VaR Més Volatilidade 12M

IRF-M 1 (Benchmark) 1,29% 12,25% 3,78% 7,31% 13,68% 25,22% - -
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIX... 1,27% 12,04% 3,71% 7,17% 13,43% 24,78% 0,06% 0,39%
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA PREV... 1,26% 11,96% 3,68% 7,12% 13,33% 24,50% 0,06% 0,39%
IMA-B (Benchmark) 1,05% 10,57% 2,44% 4,69% 7,69% 13,74% - -
RECUPERAGAO BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP -2,59% -25,16% -7,711% -21,00% -36,08% -46,78% 4,33% 503,01%
CDI (Benchmark) 1,28% 11,76% 3,70% 7,39% 13,69% 26,17% - -
CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 1,25% 11,89% 3,69% 7,40% 13,73% 26,59% 0,02% 0,10%
CAIXA RS TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 1,28% 11,63% 3,67% 7,30% 13,48% 25,61% 0,05% 0,10%
BB ALOCAGAO ATIVA RETORNO TOTAL RESP LIMITADA FIF CIC RENDAFIXA ... 1,22% 11,60% 3,48% 6,97% 12,30% 23,14% 0,12% 0,64%
BB PERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVID... 1,28% 11,91% 3,71% 7,43% 13,71% 26,35% 0,02% 0,10%
BANRISUL ABSOLUTO RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 1,28% 1,77% 3,70% 7,40% 13,65% 26,19% 0,06% 0,10%
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A INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
/‘d

Relatério de Analise, - Base: 31/10/2025
MOSaIco

Distribuicdo dos ativos por Administradores - base (Outubro / 2025)

BANVOX DISTRIBUIDORA: 0,08%
BANRISUL CORRETORA: 18,05%

BB GESTAO: 42.27% BB GESTAO 15.339.138,31
B caixa economica 14.366.324,30
I BANRISUL CORRETORA  6.548.825,79

I BANVOX DISTRIBUIDORA 30.237,02

CAIXA ECONOMICA: 39,59%
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A INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA

Relatério de Analise, - Base: 31/10/2025
MOSaICo

Distribuicdo dos ativos por Sub-Segmentos - base (Outubro / 2025)

IMA-B: 0,08%
GESTAO DURATION: 9,61%

IRF-M 1: 20,51%

CDI: 69,80%

m CDI 25.325.710,85 IRF-M 1 7.441.430,52 m GESTAO DURATION  3.487.147,03 mIMA-B 30.237,02

Pagina 6



PN
MOSaico

INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
Relatério de Analise, - Base: 31/10/2025
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A INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
il Relatério de Andlise, - Base: 31/10/2025

MOSaico

Retorno e Meta de Rentabilidade acumulados no ano de 2025

Més Saldo Anterior Aplicagdes Resgates Saldo no Més Retorno Retorno Acum Retorno Més Retorno Acum Meta Més Meta Acum Gap Acum VaR
Janeiro 42.568.155,36 2.349.000,00 4.661.571,43 40.706.348,07 450.764,14 450.764,14 1,06% 1,06% 0,41% 0,41% - 0,13%
Fevereiro 40.706.348,07 8.670.000,00 9.666.588,03 40.084.761,50 375.001,46 825.765,60 0,92% 1,99% 1,85% 2,27% 87,74% 0,09%
Margo 40.084.761,50 3.658.500,00 4.616.760,14 39.500.094,04 373.592,68 1.199.358,28 0,93% 2,94% 0,86% 3,15% 93,35% 0,93%
Abril 39.500.094,04 3.639.000,00 4.145.472,78 39.413.539,03 419.917,77 1.619.276,05 1,06% 4,03% 0,85% 4,03% 100,19% 0,11%
Maio 39.413.539,03 3.898.201,00 4.775.719,68 38.957.982,77 421.962,42 2.041.238,47 1,07% 5,15% 0,74% 4,80% 107,35% 0,06%
Junho 38.957.982,77 3.804.000,00 4.474.014,63 38.688.371,54 400.403,40 2.441.641,87 1,03% 6,23% 0,60% 5,42% 114,84% 0,05%
Julho 38.688.371,54 3.893.000,00 5.039.279,17 38.001.787,07 459.694,70 2.901.336,57 1,19% 7,49% 0,64% 6,09% 122,93% 0,05%
Agosto 38.001.787,07 3.781.199,82 4.307.834,64 37.898.161,65 423.009,40 3.324.345,97 1,1% 8,69% 0,18% 6,28% 138,31% 0,05%
Setembro 37.898.161,65 6.514.000,00 7.171.476,34 37.680.003,30 439.317,99 3.763.663,96 1,16% 9,95% 0,93% 7,27% 136,87% 0,03%
Outubro 37.680.003,30 12.433.765,52 14.277.080,68 36.284.525,42 447.837,28 4.211.501,24 1,19% 11,25% 0,45% 7,76% 145,12% 0,05%

Investimentos x Meta de Rentabilidade x PL

11,25%
7,76%
14,76%

T T T T
-21 -14 -7 0 7

Investimentos INPC + 4,75% a.a. Evolugado PL

Pagina 8



PN
MOSaico

INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA

Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/10/2025

Graficos ilustrativos de Evolucao Patrimonial e indicadores
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/10/2025

Retorno dos Investimentos apds as movimentacoes (aplicacdes e resgates) no més de Outubro/2025

Ativos Renda Fixa

CAIXA RS TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA ...

BB ALOCAGAO ATIVA RETORNO TOTAL RESP LIMITADAFIF ...

BANRISUL ABSOLUTO RESP LIMITADA FIF RENDA FIXALP

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITAD...

CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENC...

BB PERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFEREN...
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADAFIF CIC ...
RECUPERAGAO BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP

Total Renda Fixa

Saldo Anterior

5.551.696,72
3.445.178,56
5.989.675,04
6.134.004,17
6.838.170,86
8.257.557,62
1.432.604,98

31.115,35

37.680.003,30

Aplicagoes

0,00

0,00
488.009,65
0,00
2.000.000,00
5.564.784,95
4.380.970,92
0,00

12.433.765,52

Resgates

0,00

0,00
5.573,35
4.000.000,00
2.380.190,92
7.291.316,41
600.000,00
0,00

14.277.080,68

Saldo Atual

5.622.543,25
3.487.147,03
6.548.825,79
2.201.501,31
6.542.279,74
6.612.062,07
5.239.929,21

30.237,02

36.284.525,42

Retorno (R$)

70.846,53
41.968,47
76.714,45
67.497,14
84.299,80
81.035,91
26.353,31

-878,33

447.837,28

Retorno (%)

1,28%
1,22%
1,18%
1,10%
0,95%
0,59%
0,45%
-2,82%

1,19%

(%) Instit

1,28%
1,22%
1,28%
1,27%
1,25%
1,27%
1,26%

-2,59%

FUNDOS DE RENDA FIXA

Var - Més

0,05%
0,12%
0,06%
0,06%
0,02%
0,02%
0,06%
4,33%

0,05%
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/A INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
o Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/10/2025

MOSaiCO

Disclaimer

Este documento (caracterizado como relatério, parecer ou andlise) foi preparado para uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem
expressa autorizacdo da MOSAICO CONSULTORIA. As informacdes aqui contidas, tem por somente, o objetivo de prover informac¢des e ndo representa, em nenhuma hipdtese, uma oferta de compra e
venda ou solicitacdo de compra e venda de qualquer valor mobiliario ou instrumento financeiro. Trata-se apenas uma OPINIAO que reflete 0 momento da analise e sdo consubstanciadas em
informagdes coletadas em fontes publicas e que julgamos confiaveis.

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

As informagbes deste documento estdo em consonancia com as informacées sobre o(s) produto(s) mencionado(s), entretanto nao substituem seus materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de
divulgacdo e outros exigidos legalmente. E recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, com especial atencéo para as clausulas relativas aos objetivos, aos riscos e a politica de investimento do(s)
produto(s). Todas as informacdes podem ser obtidas com os responséaveis pela distribuicdo, administragdo, gestdo ou no proéprio site da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios) através do link:
https://www.gov.br/cvm/pt-br.

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

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

A contratagdo de empresa de Consultoria de Valores Mobilidrios para a emissdo deste documento ndo assegura ou sugere a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isencdo de risco. Cabe a

Consultoria de Valores Mobiliarios a prestacdo dos servicos de ORIENTAGAO, RECOMENDAGAO E ACONSELHAMENTO, DE FORMA PROFISSIONAL, INDEPENDENTE E INDIVIDUALIZADA, SOBRE
INVESTIMENTOS NO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, CUJA ADOGAO E IMPLEMENTAGAO SEJAM EXCLUSIVAS DO CLIENTE (Resolugdo CVM n° 19/2021).

Na apuragdo do calculo de rentabilidade da carteira de investimentos sdo considerados os recursos descritos no Art. 3° da Resolu¢do CMN n° 4.963/2021, provenientes do recolhimento das aliquotas
de contribuicdo dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciaria, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos com finalidade administrativa, em consonancia com a Portaria MTP n°
1.467/2022, art. 84, inciso lll, alinea "a".

Os RPPS DEVEM, independente da contratacdo de Consultoria de Valores Mobilidrios, se adequar as normativas pertinentes e principalmente a Portaria MTP n° 1.467/2022 e suas alteragoes, além da

Resolugcdo CMN n° 4.963/2021, que dispdem sobre as aplicagbes dos recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia Social, instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios e da
outras providéncias.




IPASEM NH - Resenha dos Investimentos

OUTUBRO 2025

Cenario Outubro 2025

No cenario do més de outubro, a noticia de paralisacdo do governo
(shutdown) nos EUA impactou negativamente o mercado, atrasando a
divulgacdo de dados econ6micos importantes. O aumento das tarifas
nas importacdes entre EUA e China causou nova tensdao comercial
afetando o cendrio internacional, impactando o comércio global e a
confianca dos investidores.

No Brasil, a queda do ddélar ajudou na projecdo de leve recuo na
inflagdo, mas a taxa de juros permanece em 15% ao ano no segundo
semestre de 2025, com projecao de inicio de cortes para o primeiro
trimestre de 2026, quando pode cair para 12,75%. A desoneracado do
imposto de renda tem um impacto positivo na expectativa do PIB,

previsdo de aumento 0,3 p.p. no PIB em 2026. O mercado de trabalho

permanece aquecido, mas os baixos saldrios limitam o poder de
consumo e o crescimento econdmico de longo prazo.

O ouro tem batido recordes de alta em 2025, atraindo investidores que
buscam protecdo contra a volatilidade do mercado global, essa alta,
historicamente j& demonstrou que pode anteceder alguma crise
econOmica.

O IPCA de outubro foi de 0,09%, um recuo de 0,39 ponto percentual em
relacdo a setembro. No ano a inflagdo acumula alta de 3,73% e nos
ultimos 12 meses, 4,68%. O INPC aumentou em outubro 0,03%, no ano

acumula 3,65% e nos 12 meses o acumulado é 4,49%.

Gestdo de Recursos IPASEM NH
Janara Renata Haefliger
Outubro/2025



Previdéncia

Em 2025, conforme a politica de Investimentos da Previdéncia a
rentabilidade das aplicagdes financeira tera a meta de 5,19 % +INPC
acumulado ao ano. Em outubro o saldo do patriménio ficou em RS
416.934.318,71 e o saldo da rentabilidade foi de RS 4.872.810,77. A
rentabilidade atingida foi de 1,18% e a meta do més foi 0,47%. Os
fundos BB IRF-M e CAIXA BRASIL DI obtiveram os melhores retornos no més,
eles representam 17,93% do PL da carteira.

Na renda variavel o fundo que apresentou o melhor retorno foi o fundo BB
DIVIDENDOS MIDCAPS ACOES com retorno de 1,32%, este fundo representa
0,25% do PL da carteira. O retorno sobre o valor total investido na renda fixa
foi de 1,19% e de 0,04% na renda varidvel. No més de outubro ocorreu o
desinvestimento do fundo RBVA11, com preco médio das cotas em RS 9,32
para um total de 105.090 cotas, mais o pagamento de dividendos no més,
gue resultou no valor total de RS 985.610,32. O valor investido em 2012 foi
RS 2.000.000,00 e o valor recebido em dividendos até out/2025 foi de RS
2.289.217,10. O valor recebido do desinvestimento em 2024 foi RS
981.692,41 e em 2025 foi de RS 976.152,22.

O total de movimentacdes em Aplicacdes foi de RS 49.269.463,78 e de
Resgates foi de RS 50.821.478,81. A evolugdao do patrimonio foi de
aumento de RS 3.320.795,74 em relacdo ao saldo do més anterior.

A meta acumulada no ano é de 8,13 % e a rentabilidade é de 11,26. O PL
acumula alta de 18,48% no ano. A meta foi atingida devido ao IPCA nao
ter aumentado significativamente e a taxa SELIC continua em 15% a.a.

Assisténcia

Em 2025, conforme a Politica de Investimentos da Assisténcia a Saude
a meta para rentabilidade das aplicagcGes financeiras esta definida em
4,75% + INPC acumulado ao ano. O saldo do patrimonio investido foi
de RS 36.284.525,42 e a carteira apresentou rentabilidade de RS
447.837,28. A rentabilidade foi de 1,19% e a meta mensal 0,45%.

Conforme observado no Relatério Analitico de Investimentos,
praticamente todos os fundos apresentaram a rentabilidade acima da
meta do més, os melhores retornos sobre o valor investido foram dos
fundos CAIXA RS e BB ALOCACAO ATIVA RETORNO TOTAL, esses fundos
representam 25,11% da carteira. O total de movimentagdes em Aplicagdes
foi de RS 12.433.765,52 e de Resgates foi de RS 14.277.080,68. O saldo do
patrimdnio investido diminuiu RS 1.395.477,88 em relacdo ao més
anterior

A rentabilidade acumulada no ano é de 11,25% e a meta acumulada no
ano esta em 7,767%. O PL apresenta uma diminuicdo de 14,76% no
ano.

A meta foi atingida devido ao IPCA ndo ter aumentado
significativamente e a taxa SELIC continua em 15% a.a.

Gestdo de Recursos IPASEM NH
Janara Renata Haefliger
Outubro/2025



PANORAMA
OUTUBRO



SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

Em aspectos geopoliticos, a conjuntura econémica brasileira apresentou certa
moderacao quanto as preocupacoes estabelecidas na virada entre os semestres do
ano, apods avancos diplomaticos nas negociacdes comerciais entre Brasil, Estados
Unidos e China. Por hora, os impactos estruturais foram esfriados por sinalizagoes
amistosas nas relagdes entre os principais parceiros do pais.

Nos Estados Unidos, a guerra comercial declarada pelo presidente Trump em
relacdo as economias do globo ganhou um tom mais sereno, com negociagdes
avancando em todas as partes do mundo, principalmente na China. A outra pauta que
entrou em discussao e ganhou os holofotes, foi a dificil decisdo por parte do Fed entre
cortar juros para suportar o mercado de trabalho que demonstra sinais de fraqueza, e
manter os juros por conta da inflagao que permanece marginalmente elevada.

Prezando pelo aumento do risco pelo lado do mercado de trabalho, o Fed
realizou o segundo corte de juros no ano, apesar da paralizagao das atividades nao
essenciais do Governo Federal. Contudo, por conta da auséncia de dados, um novo
corte em dezembro se mostra mais com uma chance mais remota.

Neste ritmo de afrouxamento monetario das principais economias
desenvolvidas, o diferencial de juros em relagao ao Brasil, chamado de carrego (carry
trade) beneficia a moeda domeéstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a
economia doméstica. Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao
longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleca, dado a taxa real de
juros que esta entre as mais altas do mundo.

Nesta 6tica, o patamar de 15% da Selic demonstra ser suficientemente alto para
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetéria, o que permite
gue a as expectativas de inflacdo de curto prazo e médio prazo cedam.

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

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



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

Durante o més outubro, as yields das Treasuries do governo americano
exibiram uma tendéncia de queda moderada, refletindo expectativas de afrouxamento
monetario continuo pelo Federal Reserve em meio a dados econdmicos mistos e
preocupag¢des com o mercado de trabalho, culminando em uma curva de yields
ligeiramente achatada. O bond de 10 anos, por exemplo, apresentou relativa
estabilidade, de 4,09% no inicio do més para 4,08% no final, impulsionada por leiloes
de titulos de longo prazo e comentérios dovish de Powell que mantiveram vivas as
apostas por mais cortes de juros.

A note de 2 anos saiu de 3,54% para 3,58%, sensivel as perspectivas de politica
monetdria, enquanto a bill de 52 semanas variou minimamente de 3,62% para 3,69%,
indicando estabilidade. Analistas destacam que o leve declinio reflete uma
precificacao de dois a trés cortes até o final do ano, mas alertam para pressoes fiscais
de déficits elevados que poderiam elevar yields longas para 4,10% nos préximos
meses.

EUA Treasury - 10 anos:
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O Dollar Index (DXY) apresentou uma recuperacao notavel em outubro de 2025,
subindo de 97,706 no inicio do més para 99,804 em 31 de outubro, um ganho de cerca
de 2,2%, revertendo parte da queda acentuada no primeiro semestre do ano.

Essa valorizacao foi impulsionada pelas negociagdes comerciais do governo
americano ao redor do mundo, que inicialmente pressionou o ddélar para baixo, além
de dados econdmicos positivos como o PIB do terceiro trimestre acima das
expectativas, fortalecendo apostas em uma economia resiliente.



DXY Dollar Index:
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Mercado de trabalho

O relatério Non Farm Payrolls de setembro segue sem apuragao dado o
shutdown governo federal, que criou um "blackout de dados" que forcou investidores
a dependerem de fontes alternativas, como o relatério privado ADP Employment
Change.

O relatério ADP Employment Change de outubro de 2025 revelou uma adigao
modesta de 42.000 empregos no setor privado, revertendo perdas anteriores e
superando expectativas de contracao, mas dados semanais da ADP indicam uma
perda média de 11.250 vagas por semana has quatro semanas finais do més,
sinalizando enfraguecimento no final do periodo.

Entre setembro e outubro, o mercado de trabalho privado mostrou resiliéncia
inicial com ganhos em servigcos e manufatura, mas desaceleracao em emprego, com o
ADP estimando uma contracao semanal em outubro devido a cortes em tecnologia e
varejo, alinhado a dados do Challenger Gray & Christmas que reportaram demissoes
elevadas em layoffs corporativos.



Variagao de empregos privados (ADP Employment Change) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/adp-employment-change

Inflacao

Os ultimos dados de inflacao disponiveis dos EUA, referente ao més de
setembro, revelaram uma aceleragao moderada, com o CPl mensal subindo 0.2%
(acima dos 0.2% esperados) e o anual alcangando 3%, enquanto o nucleo (excluindo
alimentos e energia) avangou 0.2% mensal e 3% anual, de acordo com a divulgacao do
Fed de Cleveland, ja que o relatério oficial foi adiado pelo shutdown governamental.

Nucleo da Inflagdo anual ao Consumidor (CPI) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate

Para o PCE de agosto, o indice preferido do Fed, o nlcleo anual manteve-se em
2.9% apods alta de 0.2% mensal, com o headline em 2.7% anual e 0.1% mensal,
conforme dados do BEA. Economistas do Fed de Dallas atribuiram a manutencao do
nucleo PCE em 2.9% a fatores como salarios e servi¢os, com proje¢coes de moderagao
gradual para 2026, mas alertando para riscos de tarifas e déficits fiscais que poderiam
reacender pressoes.



indice de Inflacdo PCE anual - EUA:
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Juros

A reuniao de juros do Fed de outubro resultou na decisao de corte de 25 pontos
base na taxa de juros, para a faixa de 3,75%-4,00%, o segundo corte do ano, por voto
de 10-2 no FOMC, de acordo com as expectativas da maior parte do mercado dado as
preocupacdes da autoridade monetaria com o pleno emprego em meio a uma
economia robusta, mas com sinais de enfraquecimento no mercado de trabalho.

O comunicado destacou que '"indicadores sugerem atividade econdmica
expandindo em ritmo sélido", com inflagao “elevada, mas em declinio", justificando o
afrouxamento para mitigar riscos para o emprego, embora Powell, em coletiva, tenha
sinalizado cautela para dezembro, citando dados mistos como ADP e PCE estaveis, e
enfatizando que "ndo contem com corte em dezembro sem evidéncias claras de
fraqueza".

Comentarios pés-reuniao de Powell reforcaram uma abordagem dependente
de dados, com o Powell notando que o fim do QT (quantitative tightening) em breve
ajudaria a liquidez, mas alertando para dissidéncias no comité que questionam mais
cortes em 2025, dado o crescimento do PIB acima de 3% no terceiro trimestre. Parte
do mercado interpretou a fala como o "lltimo corte de 2025".

Taxa de Juros - Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

Conforme divulgado anteriormente, o PIB norte americano do segundo
trimestre de 2025, foi revisado para um crescimento anualizado de 3,8%, de acordo
com a terceira estimativa divulgada pelo Bureau of Economic Analysis (BEA). Essa
revisao representa um aumento significativo em relacao a estimativa anterior de 3,3%,
impulsionado principalmente por um consumo mais robusto por parte dos
consumidores americanos, que responderam por grande parte da atualizacao
positiva. Esse desempenho econémico reflete uma resiliéncia notavel da economia
dos EUA, mesmo diante de desafios como inflagao persistente e incertezas politicas,
superando as expectativas de analistas que previam uma expansao mais modesta.

O upgrade no PIB foi atribuido a fatores como o aumento nos gastos com bens
e servicos, com destaque para o setor de consumo pessoal, que cresceu a uma taxa
revisada de 3,5%, e investimentos em estoques privados que contribuiram
positivamente para o indicador. No entanto, o crescimento foi parcialmente
contrabalancado por uma desaceleracao nas exportacdes liquidas e um modesto
avango nos investimentos fixos nao residenciais. Economistas destacam que essa
revisao pode complicar as decisdes do Federal Reserve em relacao as taxas de juros,
jd que uma economia mais forte reduz a urgéncia de cortes agressivos, embora ainda
haja preocupacdes com o mercado de trabalho e o risco de recessao.

No contexto mais amplo, o PIB de 3,8% marca o ritmo de expansao mais rapido
em quase dois anos, sinalizando uma recuperacao vigorosa poés-pandemia e
impulsionando otimismo nos mercados financeiros. Analistas da Reuters e do BBC
observam que esse resultado pode influenciar as projecdes para o terceiro trimestre,
com estimativas iniciais apontando para um crescimento chegando em até 3,9%,
conforme apontado pelo Federal Reserve de Atlanta. Essa performance reforca a
posicao dos EUA como uma das economias mais dindmicas globalmente, mas também
levanta questdes sobre sustentabilidade a longo prazo, especialmente com déficits
fiscais elevados e tensdes comerciais internacionais.

PIB - Estados Unidos:
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PMI

O PMI Composto da S&P Global nos EUA subiu para 54,6 pontos em outubro de
2025, de 53,9 pontos em setembro, impulsionado por servi¢os, enquanto o ISM
Manufacturing contraiu para 48,7 pontos, indicando desaceleracao na industria pela
contragcao mais rapida em meses.

PMI Composto - Estados Unidos:
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PMI Servicos e Manufatura - Estados Unidos:
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RENDA VARIAVEL

Os principais indices de renda variavel dos EUA registraram ganhos sélidos em
outubro, impulsionados pelos resultados corporativos e pelo otimismo com os cortes
do Fed, com o S&P 500 subindo 2,27% para fechar em 6.840,20 pontos, o Nasdaq
avancando 4,7% para 23.724,96 e o Dow Jones ganhando 2,51% para 47.632,00.

O Nasdaq liderou com techs como Nvidia e Apple reportando lucros acima do
esperado, enquanto o Dow beneficiou-se de industriais e financas, com 83% das
empresas do S&P superando estimativas.






Zona do Euro
Inflagao

Os indices de inflagao ao consumidor (CPI) e ao produtor (PPI) da Zona do Euro
de outubro mostraram moderacao, com o CPI cheio em alta de 0,1% mensal e 2,1% na
janela anual, abaixo dos 2,2% de setembro, muito préximo a meta do BCE, enquanto o
nucleo CPI subiu 0,2% mensal e 2,39% anual, excluindo volateis, ainda refletindo
persisténcia em servicos. O PPI registrou -0,2% mensal e 1,4% anual, com nicleo em
2,0%, impulsionado por queda em energia, mas alta em bens intermediarios, conforme
Eurostat.

CPI anual cheio e Nucleo anual do CPI - Zona do Euro:
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Juros

O Banco Central Europeu (BCE) manteve as taxas de juros inalteradas na
reunido de outubro, com a taxa de depdsito em 2% pela terceira reunido consecutiva,
em decisao undnime que reflete um equilibrio entre desinflagdo préxima da meta e
crescimento modesto. A presidente Christine Lagarde enfatizou em coletiva que "a
politica estd em bom lugar", priorizando estabilidade financeira em meio a tensoes
comerciais e geopoliticas.

Analistas da Reuters veem a manutencdao como alinhada a um ciclo de
afrouxamento pausado, com foco nos dados do quarto trimestre, enquanto o nucleo
da inflacao em servicos sustenta a cautela, com projecdes de risco de arrefecimento
no crescimento de 0,2% no terceiro trimestre.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI Composto da Zona do Euro subiu para 52,5 pontos em outubro, o mais
alto em 2 anos e meio, de 51,2 pontos em setembro, impulsionado por demanda em
servicos e manufatura, conforme HCOB. A expansao acelerou, com Alemanha
liderando.

PMI composto - Zona do Euro:
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Asia
China

Os indices de inflagdo da China sinalizaram uma leve recuperacao da deflagao
no més de outubro, com o CPI mensal e anual em 0,2% de variacao, apés queda de -
0,3% no més anterior, impulsionado por alimentos, enquanto o nucleo CPI subiu 1,2%
anual ante 1% em setembro, refletindo demanda interna modesta.

A inflacao ao produtor medida pelo PPI declinou -0,1% mensal e -2,1% na base
anual, melhor que -2,3% anterior, com nucleo em 1,5%, destacando estabilizacao em
manufatura mas excesso de capacidade.

CPI - China:
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Juros

O banco central chinés (PBoC, na sigla em inglés) manteve as taxas de
empréstimo inalteradas na reunido de outubro, com a LPR de 1 ano em 3,0% e de 5
anos em 3,5% pelo quinto més consecutivo, optando por cautela em meio a deflagao

moderada e crescimento estavel, priorizando estabilidade do yuan sobre estimulos
agressivos.



Taxas de Juros - China:
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

Como trazido no relatério anterior, o PIB chinés do terceiro trimestre de 2025
cresceu 4,8% anualmente, apresentando desaceleracdo em relagcao aos 5,2% do
segundo trimestre, mas alinhado com expectativas, com um avanco trimestral de
1,1%. Esse desempenho reflete desafios como demanda interna fraca e impactos de
tarifas comerciais, embora setores como manufatura tenham mostrado resiliéncia.

Projecdes para o ano indicam um crescimento em torno da linha dos 5% de
meta, apoiado por estimulos fiscais, mas com riscos de deflagdo persistente
ameacando a sustentabilidade a longo prazo.

PMI

O PMI Composto da China caiu para 51,8 pontos em outubro, ante 52,5 pontos
de setembro, menor leitura em 3 meses, com manufatura em 50,6 pontos e servigcos
em maior queda em 3 meses.

PMI industrial e servicos - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi
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Brasil

Juros

Apés decisao pela manutencao de juros em 15% realizada na reuniao do
Copom, o comunicado contextualiza o ambiente externo como "incerto", impulsionado
pela conjuntura e pela politica econémica nos Estados Unidos, com impactos nas
condigoes financeiras globais e tensao geopolitica, o que exige "particular cautela"
para economias emergentes como o Brasil.

No cenario doméstico, o comité reconhece uma moderacao esperada no
crescimento da atividade econdmica, mas ressalta o dinamismo persistente no
mercado de trabalho, com indicadores recentes mostrando arrefecimento na inflagao
cheia e nas medidas subjacentes, embora ainda acima da meta de 3% (com tolerancia
de £1,5 ponto percentual).

Inflagao

A inflagao ao consumidor brasileira de outubro medida pelo IPCA registrou alta
de 0,09%, retraindo fortemente em relagao aos 0,48% observados em setembro. Esse
resultado levou o acumulado do ano para 3,73%, enquanto a inflacdao nos ultimos 12
meses ficou em 4,68%, em queda frente aos 5,17% de um ano antes. Essa
desaceleragao decorreu, em parte, de quedas em grupos como Habitacao, Artigos de
Residéncia e Comunicagao, que registraram variagao negativa.

A energia elétrica residencial foi destague negativo no més, com recuo de
2,39% e impacto de -0,10 p.p. no indice, motivado principalmente pela mudanga da
bandeira tarifaria da 4gua na conta de luz.

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

Ja o IGP-M em setembro registrou 0,42% mensal, com anual acumulado
positivo, mas influenciado por custos de producao volateis. Essas variagdes destacam
uma inflacdo cheia persistente, acima da meta do Banco Central, exigindo vigilancia.

Na leitura anual, a alta foi de 5,17% apds marcar 5,13% em agosto, ficando um
pouco abaixo das projecdes de 5,22%. O avanco foi impulsionado principalmente pelo



aumento dos custos de habitacao, vestuario, despesas pessoais e educagao. Por outro
lado, houve desaceleracao nos precos de alimentos e bebidas, artigos domésticos,
transporte, saude e comunicacao.

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

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI Composto do Brasil subiu para 48,2 pontos em outubro, ante 46 pontos
de setembro, aliviando contracdo, mas ainda abaixo de 50 pontos de estabilidade, com
servigos em 49,3 pontos e manufatura em queda, refletindo demanda fraca, tratou-se
do sétimo més em territério negativo.

PMI composto - Brasil:
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Cambio

O Real Brasileiro se depreciou frente ao Délar no més de outubro, indo para RS
5,3798 no fechamento, subindo 1% no més.



Bolsa

O Ibovespa subiu 2,26% em outubro, fechando em 149.540 pontos, recorde até
entdo, impulsionado pela entrada de capital estrangeiro no pais, por aumento dos
investimentos de institucionais na bolsa, e pela performance da Vale e Petrobras com
otimismo em commodities pés-trégua EUA-China. Ganhos em energia e mineragao
lideraram, com 12 recordes consecutivos.

Influéncias incluiram corte do Fed e reunidao Lula-Trump aliviando tarifas em
café, com Valor e Rio Times notando YTD de 28% e apetite por risco global. Volatilidade
em 6 de outubro com tensoes, mas fechou forte
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Renda Fixa

No més de outubro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,17%), IMA-B 5 (1,02%), IMA-B (0,93%), IMA-B 5+ (0,86%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1(1,24%), IRF-M (1,35%) e IRF-M 1+ (1,40%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagcao de 1,56%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagcao de 1,15% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Em aspectos geopoliticos, a conjuntura econdmica brasileira apresentou certa
moderacao quanto as preocupacoes estabelecidas na virada entre os semestres do
ano, apods avancos diplomaticos nas negociacdes comerciais entre Brasil, Estados
Unidos e China. Por hora, os impactos estruturais foram esfriados por sinalizagoes
amistosas nas relagdes entre os principais parceiros do pais.

Nos Estados Unidos, a guerra comercial declarada pelo presidente Trump em
relacdo as economias do globo ganhou um tom mais sereno, com negociagdes
avancando em todas as partes do mundo, principalmente na China. A outra pauta que
entrou em discussao e ganhou os holofotes, foi a dificil decisdo por parte do Fed entre
cortar juros para suportar o mercado de trabalho que demonstra sinais de fraqueza, e
manter os juros por conta da inflagao que permanece marginalmente elevada.

Prezando pelo aumento do risco pelo lado do mercado de trabalho, o Fed
realizou o segundo corte de juros no ano, apesar da paralizagao das atividades nao
essenciais do Governo Federal. Contudo, por conta da auséncia de dados, um novo
corte em dezembro se mostra mais com uma chance mais remota.

Neste ritmo de afrouxamento monetario das principais economias
desenvolvidas, o diferencial de juros em relagao ao Brasil, chamado de carrego (carry
trade) beneficia a moeda domeéstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a
economia doméstica. Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao
longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleca, dado a taxa real de
juros que esta entre as mais altas do mundo.

Nesta 6tica, o patamar de 15% da Selic demonstra ser suficientemente alto para
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetéria, o que permite
gue a as expectativas de inflacdo de curto prazo e médio prazo cedam.

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

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

oportunidade de entrada.
! %@M

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

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

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



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 35%
Fundos de Ac¢des 25%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

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



PRO GESTAO NIVEL 2

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

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B)

Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado)
Renda Variavel

Fundos de Ac¢des

Multimercados (exterior 1,5% + doméstico 1,5%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

50%
0%
5%
5%
10%
7,5%
20%
40%
30%
3%
2,5%
5%
10%
5%

5%

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




PRO GESTAO NIVEL 3

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

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B)

Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado)
Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados (exterior 1,5% + doméstico 1,5%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
5%
5%
5%
5%
20%
50%
40%
3%
2,5%
5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.
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