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INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 31/07/2025

Carteira consolidada de investimentos - base (Julho / 2025)

Produto / Fundo

BANRISUL ABSOLUTO RESP LIMITADA FIF RENDAFIXAL...
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADAFIF Cl...
CAIXABRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMIT...
BB ALOCAGAO ATIVA RETORNO TOTAL RESP LIMITADAFI...
BB PERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFER...
CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERE...
CAIXA RS TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF REND...

RECUPERAGAO BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA ...

Total para calculo dos limites da Resolugdo

Resgate
D+0
D+0
D+0
D+3
D+0
D+0

D+0

D+3ou...

Caréncia

Nao ha

Nao ha

Néo ha

Nao ha

Nao ha

Nao ha

Nao ha

90 dias

Saldo

6.077.054,33
4.395.189,59
6.966.485,00
3.370.015,47
4.082.751,82
6.677.211,80
6.400.240,40

32.838,66

38.001.787,07

Particip. S/ Total

15,99%
11,57%
18,33%
8,87%

10,74%
17,57%
16,84%

0,09%

Cotistas

476

1.120

1.119

506

1.348

1.285

56

19

% S/ PL do Fundo

0,08%
0,05%
0,08%
0,07%
0,02%
0,03%
2,87%

1,22%
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
Relatério de Anélise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/07/2025

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

Estratégia de Alocagéao - 2025

Artigos - Renda Fixa Carteira $ Carteira Suc:::or
Inf Alvo Sup
Titulos Publicos de emissido do TN 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 50,00% 19.000.893,54
FI100% titulos TN 17.438.728,92 45,89% 30,00% 70,50% 100,00% 20.563.058,15
ETF 100% Titulos Puiblicos 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 5,00% 1.900.089,35
Fl Renda fixa 20.530.219,49 54,02% 15,00% 20,00% 100,00% 17.471.567,58
Fl em direitos Creditérios - cota Senior LAy L e L L) st
FI Renda Fixa Crédito Privado 0,00 0,00% 0,00% 4,70% 5,00% 1.900.089,35
Fl Debéntures de Infraestrutura 0,00 0,00% e i e 380.017.87
FI RECUPERAGAO BRASIL RF LP 32.838,66 0,09% 0,00% 0,00% 0,00% -32.838,66
Total Renda Fixa 100,00% 38.001.787,07 100,00% 45,00% 95,20% 262,00%
RENDA FIXA 38.001.787,07
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
Relatério de Anélise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/07/2025
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
Relatério de Anélise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/07/2025

Enquadramento por Gestores - base (Julho / 2025)

Gestao

CAIXADTVM S.A
BB GESTAO DE RECURSOS DTVM
BANRISUL CORRETORA

BRZ INVESTIMENTOS

Valor

20.043.937,20
11.847.956,88
6.077.054,33

32.838,66

Artigo 20° - O total das aplicagdes dos recursos do regime proprio de previdéncia social em fundos de
investimento e carteiras administradas ndo pode exceder a 5% (cinco por cento) do volume total de
52,74 . recursos de terceiros gerido por um mesmo gestor ou por gestoras ligadas ao seu respectivo grupo
econdmico, assim definido pela CVM em regulamentagéo especifica. (NR) - (Resolugdo 4963)

% Sl Carteira % S/ PL Gestao

31,18 -
15,99 -

0,09 -
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,{g INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
=" Relatério de Anélise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/07/2025

MOSaICo

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

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

IRF-M 1 (Benchmark) 1,21% 8,16% 3,40% 6,79% 12,23% 24,36% = =

BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA PREV... 1,19% 7,98% 3,32% 6,64% 11,90% 23,65% 0,09% 0,45%
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDAFIX... 1,21% 8,03% 3,34% 6,70% 12,00% 23,92% 0,09% 0,44%
IMA-B (Benchmark) -0,79% 7,93% 2,20% 6,80% 4,29% 8,86% - -
RECUPERAGCAO BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP -7,83% -18,92% -14,40% -15,92% -36,39% -47,90% 3,62% 503,00%

CDI (Benchmark) 1,28% 7,77% 3,55% 6,69% 12,54% 25,49% - -

CAIXA RS TiTULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 1,24% 7,68% 3,50% 6,57% 12,33% 24,89% 0,03% 0,12%
BANRISUL ABSOLUTO RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 1,29% 7,78% 3,56% 6,66% 12,56% 25,49% 0,01% 0,12%

BB PERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVID... 1,29% 7,91% 3,59% 6,74% 12,60% 25,66% 0,02% 0,11%

BB ALOCAGAO ATIVA RETORNO TOTAL RESP LIMITADA FIF CIC RENDAFIXA ... 1,26% 7,85% 3,37% 6,56% 11,15% 22,33% 0,09% 0,71%
CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 1,28% 7,91% 3,58% 6,76% 12,62% 26,14% 0,01% 0,11%
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/& INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
il Relatério de Anélise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/07/2025

MOSAICO

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

BANVOX DISTRIBUIDORA: 0,09%
BANRISUL CORRETORA: 15,99%

CAIXA ECONOMICA 20.043.937,20
[l sz GestRo 11.847.956,88
CAIXA ECONOMICA: 52,74% . BANRISUL CORRETORA 6.077.054,33
. BANVOX DISTRIBUIDORA 32.838,66
BB GESTAO: 31,18%
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/‘i\‘ INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
b Relatério de Anélise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/07/2025

MOSaICco

Distribuicéo dos ativos por Sub-Segmentos - base (Julho / 2025)

IMA-B: 0,09%
GESTAO DURATION: 8,87%

IRF-M 1: 29,90%

CDI: 61,15%

m CDI 23.237.258,35 IRF-M 1 11.361.674,59 m GESTAO DURATION  3.370.01547 mIMA-B 32.838,66
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
Relatério de Anélise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/07/2025

Retorno e Meta de Rentabilidade acumulados no ano de 2025

Més
Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho

Julho

Saldo Anterior

42.568.155,36
40.706.348,07
40.084.761,50
39.500.094,04
39.413.539,03
38.957.982,77

38.688.371,54

Aplicagoes
2.349.000,00
8.670.000,00
3.658.500,00
3.639.000,00
3.898.201,00
3.804.000,00

3.893.000,00

Resgates

4.661.571,43
9.666.588,03
4.616.760,14
4.145.472,78
4.775.719,68
4.474.014,63

5.039.279,17

Saldo no Més Retorno Retorno Acum Retorno Més Retorno Acum Meta Més Meta Acum Gap Acum VaR
40.706.348,07 450.764,14 450.764,14 1,06% 1,06% 0,41% 0,41% - 0,13%
40.084.761,50 375.001,46 825.765,60 0,92% 1,99% 1,85% 2,27% 87,74% 0,09%
39.500.094,04 373.592,68 1.199.358,28 0,93% 2,94% 0,86% 3,15% 93,35% 0,93%
39.413.539,03 419.917,77 1.619.276,05 1,06% 4,03% 0,85% 4,03% 100,19% 0,11%
38.957.982,77 421.962,42 2.041.238,47 1,07% 5,15% 0,74% 4,80% 107,35% 0,06%
38.688.371,54 400.403,40 2.441.641,87 1,03% 6,23% 0,60% 5,42% 114,84% 0,05%
38.001.787,07 459.694,70 2.901.336,57 1,19% 7,49% 0,64% 6,09% 122,93% 0,05%

Investimentos x Meta de Rentabilidade

7,49%

6,09%

T T T

2 4 6
INPC + 4,75% a.a.

o

Investimentos
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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: 31/07/2025

Gréficos ilustrativos de Evolucdo Patrimonial e indicadores

Evolugdo do Patrimdnio

80.000.000,00

70.000.000,00

60.000.000,00

Patriménio (R$)

50.000.000,00

40.000.000,00

30.000.000,00

Jul'23 Out'23

Fev '24

Jun 24

Out 24

Fev '25

. 36M
Comparativo
8.00
6.00
g
o
S 4.00
[e]
T
[+
2.00
0.00 | | T T T T
Fev '25 Mar '25 Abr '25 Mai '25 Jun '25 Jul '25
Investimentos Meta de Rentabilidade CDI IMA-B
IMA-B 5 IMA-B 5+ IMA Geral IRF-M IRF-M 1
IRF-M 1+ Ibovespa IBX SMLL IDIV
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
Relatério de Anélise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/07/2025

Retorno dos Investimentos apds as movimentacdes (aplicacdes e resgates) no més de Julho/2025

FUNDOS DE RENDA FIXA

Ativos Renda Fixa Saldo Anterior Aplicagoes Resgates Saldo Atual Retorno (R$) Retorno (%) (%) Instit Var - Més

CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXAREFERENC... 6.592.548,38 0,00 0,00 6.677.211,80 84.663,42 1,28% 1,28% 0,01%
BANRISUL ABSOLUTO RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 6.141.587,22 0,00 143.279,17 6.077.054,33 78.746,28 1,28% 1,29% 0,01%
BB ALOCAGAO ATIVA RETORNO TOTAL RESP LIMITADAFIF ... 3.328.217,38 0,00 0,00 3.370.015,47 41.798,09 1,26% 1,26% 0,09%
CAIXA RS TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA ... 6.321.925,43 0,00 0,00 6.400.240,40 78.314,97 1,24% 1,24% 0,03%
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITAD... 6.883.438,95 0,00 0,00 6.966.485,00 83.046,05 1,21% 1,21% 0,09%
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADAFIF CIC ... 4.343.317,66 0,00 0,00 4.395.189,59 51.871,93 1,19% 1,19% 0,09%
BB PERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFEREN... 5.041.709,27 3.893.000,00 4.896.000,00 4.082.751,82 44.042,55 0,49% 1,29% 0,02%
RECUPERAGAO BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXALP 35.627,25 0,00 0,00 32.838,66 -2.788,59 -7,83% -7,83% 3,62%

Total Renda Fixa 38.688.371,54 3.893.000,00 5.039.279,17 38.001.787,07 459.694,70 1,19% 0,05%
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X INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
b Relatério de Analise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/07/2025

MOSaICO

Disclaimer

Este documento (caracterizado como relatério, parecer ou anélise) 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 informagdes aqui contidas, tem por somente, o objetivo de prover informagdes e ndo representa, em nenhuma hipétese, uma oferta de compra e
venda ou solicitacdo de compra e venda de qualquer valor mobilidrio ou instrumento financeiro. Trata-se apenas uma OPINIAO que reflete o momento da anélise e sdo consubstanciadas em
informacdes coletadas em fontes publicas e que julgamos confiaveis.

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

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

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

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

A contratacdo de empresa de Consultoria de Valores Mobiliarios para a emissdo deste documento ndo assegura ou sugere a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isengdo de risco. Cabe a
Consultoria de Valores Mobilirios a prestacdo dos servicos de ORIENTACAO, RECOMENDAGAO E ACONSELHAMENTO, DE FORMA PROFISSIONAL, INDEPENDENTE E INDIVIDUALIZADA, SOBRE
INVESTIMENTOS NO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, CUJA ADOCAO E IMPLEMENTACAO SEJAM EXCLUSIVAS DO CLIENTE (Resolugdo CVM n® 19/2021).

Na apuragdo do célculo de rentabilidade da carteira de investimentos sdo considerados os recursos descritos no Art. 3° da Resolugdo CMN n° 4.963/2021, provenientes do recolhimento das aliquotas
de contribuigdo dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciaria, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos com finalidade administrativa, em consonédncia 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 alteragdes, além da

Resolugdo CMN n° 4.963/2021, que dispdem sobre as aplicagdes dos recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia Social, instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios e da
outras providéncias.
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IPASEM NH - Resenha dos Investimentos
JULHO 2025

Cenario Julho 2025

No cendrio do més de julho, os EUA impds de forma inesperada
uma nova tarifa sobre importacGes para o Brasil, tarifa de 50 %.
Nos ultimos dados divulgados pela OMC (Organizacdo Mundial
do Comércio) a participacdo brasileira ndo chegava a 2% das
importacdes pelos EUA, sendo um impacto muito pequeno para
a balanga comercial americana. A lei de Reciprocidade se
aplicada, elevaria a pressdo inflaciondria interna, e o Banco
Central se veria novamente diante de expectativas de inflacdo
se desancorando.

As exportacbes brasileiras de petréleo bruto e derivados
refinados, foram responsdveis por aproximadamente 17% das
vendas externas para os Estados Unidos nos ultimos 12 meses, e
estdo incluidas na lista de excegdes tarifarias, juntamente com
outros produtos vinculados ao setor de energia.

No setor agropecuario, embora alguns itens tenham sido
incluidos na lista de exce¢des, produtos de grande relevancia na
pauta exportadora como a carne bovina e o café, serdo
submetidos a uma tarifa adicional de 50%. O café corresponde a
16,3% das exportagdes brasileiras destinadas ao mercado norte
americano, o maior consumidor global.

O suco de laranja — que representa 3,6% das exportacdes
brasileiras para os Estados Unidos — ndo serd alvo da nova
sobretaxa. Por outro lado, as frutas in natura, como mangas e
uvas, serao afetadas pela nova aliquota adicional. O Vale do Sao
Francisco (regido entre Pernambuco e Bahia) serd afetado pela
nova aliquota adicional. Com a imposicio da tarifa, as
exportacbes para o mercado norte-americano se tornam
economicamente inviaveis e os produtores locais ja estimam
prejuizos, dado o desafio de, no curto prazo, redirecionar os
volumes para outros destinos comerciais.

O IPCA de julho foi de 0,26%, aumentou 0,02 pontos percentuais
em relagdo a junho (0,24%), no acumulado de 12 meses é de
5,23% e no ano 3,26%. O INPC de julho foi de 0,21%, diminuiu
0,02 pontos percentuais em relagdo a junho (0,23%), nos 12
meses acumula 5,13% e 3,30% no ano.

O ddlar fechou em RS 5,60 em 31/07/25, alta de 0,19%.

Gestdo de Recursos IPASEM NH
Janara Renata Haefliger
Julho/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 julho o saldo do patriménio ficou em RS 404.467.174,55 e o
saldo da rentabilidade foi de RS 3.160.793,95. A rentabilidade
atingida foi de 0,79% e a meta do més foi 0,67%.

A maioria dos fundos em renda fixa tiveram retorno acima da meta, e
os fundos BANRISUL ABSOLUTO e CAIXA BRASIL DI obtiveram os
melhores retornos no més, eles representam 30,34% do PL da carteira.
Na renda varidvel nenhum fundo superou a meta do més, e o Unico
que apresentou retorno positivo foi o fundo RBVA11l com retorno de
0,35%, este fundo representa 0,22% do PL da carteira O retorno sobre
o valor total investido na renda fixa foi de 0,84% e de —4,42% na renda
varidvel. O total de movimentacdes em Aplicacdes foi de RS
18.897.000,00 e de Resgates foi de RS 18.238.815,75. A evolucao do
patrimonio foi de aumento de RS 3.818.978,20 em relagdo ao saldo

do més anterior.
A meta acumulada no ano é de 6,35 % e a rentabilidade é de 7,58%.

A meta em julho foi alcancada pela rentabilidade dos fundos em renda
fixa do segmento do CDI

Assisténcia

Em 2025, conforme a Politica de Investimentos da Assisténcia a
Salde a meta para rentabilidade das aplicacdes financeiras esta
definida em 4,75% + INPC acumulado ao ano. O saldo do
patriménio investido foi de RS 38.001.787,07 e a carteira
apresentou rentabilidade de RS 459.694,70. A rentabilidade foi
de 1,19% e a meta mensal 0,64%.

Conforme observado no Relatdrio Analitico de Investimentos, as
maiorias dos fundos apresentaram a rentabilidade acima da
meta do més, os melhores retornos sobre o valor investido foram dos
fundos CAIXA BRASIL DI e BANRISUL ABSOLUTO, esses fundos
representam 33,56% da carteira. O total de movimenta¢des em
Aplicacdes foi de RS 3.893.000,00 e de Resgates foi de RS
5.039.279,17. O saldo do patrimdnio investido diminuiu RS
686.584,48 em relacdo ao més anterior.

A rentabilidade acumulada no ano é de 6,09% e a meta
acumulada no ano estd em 7,49%.

Gestdo de Recursos IPASEM NH
Janara Renata Haefliger
Julho/2025



PANORAMA
JULHO



SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

A conjuntura econdmica permanece volatil e traz desafios e requer cautela por
parte dos gestores de recursos do RPPS. Todas as classes de ativos apresentaram forte
dinamismo ao longo do ano e trazem incerteza para os investidores.

A confusa politica comercial e tarifaria por parte do governo norte americano
comecou a mostrar desembrulho para a maior parte dos paises, ainda que pouco nitido
para parceiros comerciais chave, como no caso da China.

Os efeitos das tarifas sobre os indicadores macroecondmicos dos Estados
Unidos comecaram a serem sentidos, principalmente na inflacdo. De toda forma,
pouco impacto foi visto nos indices de renda variavel uma vez que a composi¢cao dos
indices esta atrelada a empresas majoritariamente fornecedoras de servicos, e ndo de
bens, como é o maior impacto das tarifas.

O Fed, sob duplo mandato, demonstra preocupagdao com o mercado de
trabalho, que por sua vez pode impactar em mais dados de atividade, portanto, o que
reforca a possibilidade de cortes de juros ainda em setembro, a depender dos dados
de inflacdo e do mencionado mercado de trabalho.

No Brasil, o diferencial de juros em relagao ao exterior deve seguir beneficiando
a moeda domeéstica e as projecdes de curto prazo de inflagdo, sustentando a
possibilidade de cortes da Selic entre o primeiro e segundo trimestre de 2026. Nesta
6tica, o patamar de 15% da Selic parece ser suficientemente alto para trazer o IPCA
para os patamares almejados pela autoridade monetéria.

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 peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
oportunidade de entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

O movimento de fechamento de toda a curva de juros, de maneira mais
acentuada na ponta curta da curva, evidencia que a expectativa de corte de juros
aumentou marginalmente. A expectativa superior de corte é dada a observagao do
mercado em relagdao a uma desaceleracao no mercado de trabalho, mesmo com uma
inflagao que ainda resiliente.

EUA Treasury - 10 anos:
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Apoés esfriamento das tensdes comerciais e pela decisao de manutencgao taxa
de juros na reuniao de julho do Fed e com um tom mais cauteloso, o délar voltou a
ganhar forca e o indice Dolar (DXY) quase tocou nos 100.

DXY Dollar Index:
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Mercado de trabalho

Os relatérios do mercado de trabalho dos Estados Unidos mostraram um forte
enfraquecimento do setor laboral no Gltimo més e nos periodos anteriores: O Nonfarm
Payroll, que informa o nimero de ocupacdes, reportou alta de apenas 73 mil em julho,
bem abaixo das 110 mil esperados, enquanto os nimeros de maio e junho foram
revisados para baixo em um total de 258 mil vagas.

Os principais avang¢os ocorreram em saude (+55 mil, puxados por servigos
ambulatoriais e hospitais) e assisténcia social (+18 mil), enquanto a maioria dos outros
setores permaneceu estavel. J4 o emprego no governo federal continuou em queda,
acumulando perda de 84 mil postos desde janeiro.

Criacao novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Jaemjunho, o nimero de vagas de emprego criadas também nos EUA caiu para
7,44 milhoes, abaixo do esperado, o que também mostra um enfraguecimento na
demanda por mao de obra. As maiores quedas ocorreram em hospedagem e
alimentacao (-308 mil), enquanto houve aumento em varejo (+190 mil).

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Inflagao

Ainflacdo ao consumidor norte americana representado pelo CPl avancou 0,2%
no més de julho, em linha com as expectativas e abaixo do ritmo de junho (0,3%). O



principal impulso veio do custo de moradia (+0,2%), além de altas em cuidados
médicos, passagens aéreas, recreacado, moveis e carros usados.

Por outro lado, os precos de energia recuaram 1,1% (gasolina -2,2%), enquanto
alimentacdo ficou estavel e houve quedas em hospedagem fora de casa e
comunicagao.

Ja o nlcleo do CPI, que exclui alimentos e energia, subiu 0,3%, a maior alta
desde janeiro, ap6s +0,2% em junho. Os aumentos foram puxados por servicos de
transporte (+0,8%), servigcos médicos (+0,8%) e uma forte recuperacao nos precos de
veiculos novos (+0,5% apds queda em junho).

Variagdao mensal inflagao - Estados Unidos:
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Ja o PCE, principal indice de inflagdo observado pelo Fed, avancou 0,3% em
junho, maior alta em quatro meses e em linha com as expectativas. Os precos de bens
subiram 0,4% (vs. 0,1% em maio) e os de servigos +0,2%, repetindo o més anterior. O
nucleo do PCE, que exclui alimentos e energia, também cresceu 0,3%, apds 0,2% em
maio. Dentro do indice, alimentos aumentaram 0,3% e energia teve alta de 0,9%,
revertendo a queda anterior.



Variagao anual inflagao - Estados Unidos:
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Em termos anuais, a inflacao cheia (CPI) manteve em 2,7% em julho, abaixo da
previsao de 2,8%. O nucleo acelerou para 3,1% em 12 meses, maior leitura em cinco
meses. O PCE avancgou 2,6% em 12 meses no més de junho, acima de maio (2,4%) e da
expectativa (2,5%). Ja o nlcleo do PCE permaneceu em 2,8%, embora o dado de maio
tenha sido revisado para cima de 2,7% para 2,8%.

Juros

Na reuniao de julho de 2025 FOMC do Federal Reserve, a esperada decisao pela
manutencdo de juros em 4,25%-4,50% nao foi unanime. Dois membros votaram pelo
corte de 0,25 ponto percentual, Michelle Bowman e Christopher Waller, a primeira
dissidéncia dupla registrada desde 1993.

O presidente do Fed, Jerome Powell, reforcou que o foco continua sendo o
controle da inflagao e afirmou que ainda ha incerteza sobre os efeitos completos das
politicas de tarifas sobre inflagcdo, empregos e crescimento econémico.

Powell também comentou que as leituras dos dados nos préximos dois meses
serao cruciais antes da préxima reuniao de setembro. Sua avaliagdo indicou que é cedo
para prever acerca de cortes de juros em setembro, ja que o comité precisa entender
melhor como as mudancas nas tarifas comerciais impactarao os indicadores
macroecondmicos.



Taxa de Juros - Estados Unidos

520

5.00

4.80

4 80

Oct 2024 Apr Jul Oct 2025 Aar Jul
Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

Em leitura divulgada no fim de julho, o PIB dos EUA do segundo trimestre
avancou 2% na comparagao com o segundo trimestre do ano anterior, mesmo ritmo
do trimestre anterior, nivel mais fraco desde o fim de 2022.

No trimestre, o avanco foi de 3%, revertendo a contragao de 0,5% no 1° tri e
acima das expectativas de 2,4%.

O resultado refletiu forte queda das importacées no trimestre (-30,3% vs
+37,9% no 1° tri), maior consumo das familias (1,4% vs 0,5%), além de aumento nos
gastos do governo (0,4% vs -0,6%). Por outro lado, os investimentos fixos
desaceleraram (0,4% vs 7,6%). As exportacoes cairam 1,8%.

PMI

Quantos aos indices que medem a confianca do empresariado, em julho, o PMI
de servicos dos EUA subiu para 55,70 pontos, de 52,90 pontos de junho, maior ritmo
de expansao do setor no ano. O avanco refletiu aumento de novos negdcios com
aquisicao de clientes e lancamento de produtos, apesar da queda na demanda externa
devido as tarifas e riscos de retaliagao.

Essa retaliacdo elevou custos de insumos e pregos de venda, enquanto a forte
procura gerou acumulo de pedidos e impulsionou a contratacao. Por outro lado, a
confianca nas perspectivas futuras recuou ao menor nivel em trés meses.

Ja o PMI da manufatura foi revisado para 49,80 pontos, ainda em contracao e
no pior patamar desde dezembro. A demanda estagnada, a incerteza tarifaria e a
gueda das vendas externas pressionaram o setor, levando a reducao de estoques e
cortes de empregos.



PMI Servigos e Manufatura - Estados Unidos:
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As bolsas de Nova York tiveram um desempenho satisfatério durante o més de
julho apesar da queda no ultimo pregao. Na quinta feira 31 de julho, as bolsas
encerraram em queda, com o Dow Jones recuando 0,74%, a 44.130,98 pontos, o S&P
500 caindo 0,37%, a 6.339,39 pontos e o Nasdaqg praticamente estavel, em leve baixa
de 0,03%, a 21.122,45 pontos.

Apesar desse movimento negativo no pregao, o més foi positivo para a renda
variavel nos EUA: o S&P 500 acumulou alta de 2,17%, o Nasdaq avangou 3,7% e o Dow
Jones com ganho de 0,08%.



Zona do Euro
Inflagao

A inflagdo ao consumidor da zona do euro manteve-se em 2% ao ano no més
de julho, em linha com junho e levemente acima da expectativa de 1,9%, segundo més
seguido em que o indice coincide com a meta do BCE.

A desaceleragao nos servicos (3,1% vs 3,3%) compensou a alta em alimentos,
alcool e tabaco (3,3% vs 3,1%) e em bens industriais nao energéticos (0,8% vs 0,5%),
enquanto a energia continuou em queda (-2,5%).

Ja o nucleo da inflagao permaneceu em 2,3% em termos anuais, menor nivel
desde janeiro de 2022 e em linha com os ultimos dois meses, superando a projegao de
2,2%.

CPI anual cheio e Nucleo anual do CPI - Zona do Euro:
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Na reuniao de julho do BCE, a autarquia optou pela manutengao das taxas de
juros, pondo fim ao ciclo de oito cortes seguidos. A taxa de refinanciamento
permaneceu em 2,15% e a de depdsitos em 2,0%, com a autoridade adotando postura
de espera diante das incertezas comerciais e do impacto potencial das tarifas dos EUA
sobre crescimento e inflagao.

A presidente Christine Lagarde afirmou que o BCE estd “em um bom lugar”, mas
destacou a dificuldade em avaliar como os choques tarifarios podem afetar o cenério,
lembrando ainda que, embora nao haja meta para o cambio, a valorizacao do euro é
considerada nas projecoes de inflagao.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

A economia da zona do euro cresceu apenas 0,1% no 2° tri de 2025,
desacelerando frente aos 0,6% do trimestre anterior e marcando o pior desempenho
desde o fim de 2023.

O resultado refletiu além de outros aspectos, a cautela diante das incertezas
ligadas as medidas comerciais dos EUA. Entre os paises, houve contracdo na Alemanha
(-0,1%), Italia (-0,1%) e Irlanda (-1%), enquanto Finlandia ficou estagnada. Franca
(0,3%) e Espanha (0,7%) aceleraram, e Portugal (0,6%), Estonia (0,5%) e Eslovénia
(0,7%) registraram recuperacao apoés quedas anteriores. Na comparagao anual, o PIB
do bloco avancgou 1,4%, ligeiramente abaixo dos 1,5% do 1° tri.
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PMI

Em julho o PMI composto da zona do euro subiu para 50,90 pontos, a expansao
mais forte da atividade privada em sete meses, impulsionada pelos servi¢cos (51
pontos) e pela quase estabilizacao da industria (49,80 pontos), o melhor resultado
industrial em trés anos.

PMI composto - Zona do Euro:
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Asia

A inflagcdo ao consumidor chinesa anualizada, em julho, permaneceu estavel
acima da expectativa que apontava de queda de -0,1% e apds alta de 0,1% em junho.

O preco de bens (ex. alimentos) avancou 0,3%, impulsionados por subsidios a
bens de consumo.

Os alimentos registraram a queda mais intensa em cinco meses (-1,6%). A
inflagcdo nucleo subiu 0,8% anual, maior nivel em 17 meses. No més, o CPI subiu 0,4%,
acimada previsao de 0,3%, refletindo também efeitos de eventos climaticos extremos.
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

A leitura do PIB do 2° trimestre da China apontou crescimento de 1,1%, acima
das expectativas de 0,9% e um pouco abaixo do 1,2% do 1° trimestre. O resultado
refletiu o efeito positivo de medidas de estimulo do governo, como cortes de juros e
injecoes de liquidez, além de avangos na trégua comercial com os EUA, incluindo
flexibilizacdes em exportacdes de terras raras e acesso a tecnologia e vistos.
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PMI

O PMI industrial da China caiu para 49,50 pontos em julho, segunda contragao
em trés meses, com queda nas novas encomendas, desaceleracao da producao e
reducao de empregos, enquanto custos de insumos subiram e precos de venda cairam.

Ja o PMIdeservigos avangou para 52,60 pontos no més, a expansao mais rapida
desde maio de 2024. O crescimento foi impulsionado por aumento da demanda
externa, retomada do turismo e condi¢cdes comerciais mais estaveis, com emprego e
encomendas em alta.

Os custos de insumos e os pre¢os de venda subiram, e a confianca das empresas
atingiu o nivel mais alto desde marco, refletindo expectativas positivas para a
economia e o comércio global nos préoximos meses.

PMI industrial e servicos - China:
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Na reunido de julho, o Banco Central da China (PBoC na sigla em inglés) manteve
as taxas de empréstimos nos patamares baixos anteriormente definidos. A LPR de 1
ano ficou em 3,0% e a LPR de 5 anos em 3,5%, conforme esperado pelo mercado.

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



Taxas de Juros - China:
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Brasil

Juros

Na reuniao do Copom de julho, a decisao foi pela manutencgao da Selic em 15%,
em postura cautelosa diante da inflagcao ainda persistente e da incerteza global.

O Copom destacou posteriormente que a inflacao projetada para 2025 e 2026
continua acima da meta (5,1% e 4,4%), em que citou volatilidade nos mercados
causada por politicas fiscais e comerciais dos EUA e tensoes geopoliticas.

Internamente, a atividade econémica moderou-se, mas o mercado de trabalho
segue forte (apesar de leve desaceleracao) e a inflagcdo, tanto geral quanto nucleo,
permanece elevada (apesar de diminuir o ritmo de alta). O comité reforcou a
necessidade de politica contracionista prolongada, mantendo a possibilidade de novos
aumentos caso a pressao inflacionaria persista.

Inflagao

O IPCA desacelerou para 5,23% em termos anuais no més de julho, a menor em
cinco meses e abaixo da expectativa de 5,33%, puxada por desaceleracao em
transportes, vestuario, educacao e comunicagao. Por outro lado, alimentos, habitacao,
salde e despesas pessoais registraram altas mais fortes.

No més, a inflagao subiu 0,26%, impulsionado principalmente pela conta de luz
(+3,04%) dado a bandeira tarifaria vermelha, enquanto roupas cairam 0,54%.
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IPCA anual - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

A leitura do PMI composto do Brasil caiu para 46,60 pontos em julho,
sinalizando a contracao mais acentuada da atividade privada desde inicio de 2021.

O setor de Servicos contraiu para 46,30 pontos e industrial para 48,2 pontos
em julho, com novos pedidos caindo no ritmo mais rapido em 51 meses. O emprego no
setor privado diminuiu pela primeira vez em quase dois anos e meio, principalmente
por perdas em servi¢os, enquanto os custos de insumos cairam para o menor nivel em
oito meses e os precos de venda subiram no ritmo mais forte desde marc¢o.

PMI composto - Brasil:
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Cambio

A cotacgao do ddlar em relagao ao Real brasileiro fechou a RS 5,601 na quinta
feira 31 de julho, maior valor desde 4 de junho. Essa alta de 0,19% no dia representou
um avango de 3,07% no més, embora a moeda norte-americana acumule uma queda
de 9,37% no ano.



O movimento de valorizacao do délar foi impulsionado por fatores internos e
externos. Internamente, o mercado reagiu ao comunicado do Comité de Politica
Monetaria (Copom), que nao descartou a possibilidade de elevagao da taxa Selic caso
a inflacao volte a subir nos préximos meses. Externamente, o délar ganhou forca
globalmente apds o governo de Donald Trump estender por 90 dias as negociagoes
com o México, aumentando a incerteza comercial.

Bolsa

No ultimo dia de julho o principal indice de renda variavel doméstico, o
Ibovespa, fechou em queda de 0,69%, refletindo o clima de cautela no mercado diante
de dados econdmicos mistos e da politica monetaria do Copom.

No acumulado do més, o indice recuou -4,17%, registrando seu pior
desempenho mensal desde dezembro. A baixa foi influenciada principalmente por
acoes de setores sensiveis a politica de juros, como bancos e consumo, além de efeitos
de aversao ao risco global provocados por incertezas comerciais e geopoliticas.

IBOVESPA:

cver

1dia Sdias 1mes 4 meses YTD 1ano 5anos MAX. o princ

133.071,05
31 de jul. de 2025

145.000

140.000

135.000

130.000

125.000

120.000

115.000 1 T T
mar. de 2025 mai. de 2025 jul. de 2025

Renda Fixa

No més de junho, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (0,50%), IMA-B 5 (0,22%), IMA-B (-0,91%), IMA-B 5+ (-1,66%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1(1,16%), IRF-M (0,23%) e IRF-M 1+ (-0,31%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de 0,58%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 0,50% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

A conjuntura econdmica permanece volatil e traz desafios e requer cautela por
parte dos gestores de recursos do RPPS. Todas as classes de ativos apresentaram forte
dinamismo ao longo do ano e trazem incerteza para os investidores.

A confusa politica comercial e tarifaria por parte do governo norte americano
comecou a mostrar desembrulho para a maior parte dos paises, ainda que pouco nitido
para parceiros comerciais chave, como no caso da China.

Os efeitos das tarifas sobre os indicadores macroecondmicos dos Estados
Unidos comecaram a serem sentidos, principalmente na inflacdo. De toda forma,
pouco impacto foi visto nos indices de renda variavel uma vez que a composi¢cao dos
indices esta atrelada a empresas majoritariamente fornecedoras de servicos, e ndo de
bens, como é o maior impacto das tarifas.

O Fed, sob duplo mandato, demonstra preocupagdao com o mercado de
trabalho, que por sua vez pode impactar em mais dados de atividade, portanto, o que
reforca a possibilidade de cortes de juros ainda em setembro, a depender dos dados
de inflacdo e do mencionado mercado de trabalho.

No Brasil, o diferencial de juros em relagao ao exterior deve seguir beneficiando
a moeda domeéstica e as projecdes de curto prazo de inflagdo, sustentando a
possibilidade de cortes da Selic entre o primeiro e segundo trimestre de 2026. Nesta
6tica, o patamar de 15% da Selic parece ser suficientemente alto para trazer o IPCA
para os patamares almejados pela autoridade monetéria.

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 diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de

oportunidade de entrada.

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 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de 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 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 35%
Fundos de Ac¢des 25%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de 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 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 5%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢bes 30%
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 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 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
5%
0%
5%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

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

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

desse excesso.
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