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Introducao

A Carta de Gestido de agosto de 2025 traz informagdes sobre os principais eventos
econdmicos domésticos e internacionais, bem como seu reflexo nos ativos financeiros. E guiada pelo
acompanhamento constante da execucao e dos resultados da Politica de Investimento, pautando-se
sob os postulados do Manual Pro Gestdo: (i) transparéncia, (ii) equidade, (iii) accountability e (iv)
responsabilidade. A inclusdo de informagdes detalhadas sobre a posicdo de custédia e a visédo
gerencial visa contribuir para uma compreensao mais ampla dos investimentos e suas estratégias, em
absoluto alinhamento com a Politica de Investimentos de 2025, e estédo disponiveis tanto na internet

quanto na intranet.
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Panorama Geral

Em agosto o cenario econbmico foi marcado por cautela e ajustes estratégicos diante de
pressdes externas e internas. Nos Estados Unidos, houve queda na confianca do consumidor,
aumento na expectativa de inflagdo e juros, além de mudancas tarifarias que impactaram o comércio
global. A China intensificou importagdes de soja da América do Sul, especialmente do Brasil, enquanto
0 mercado interno chinés enfrentou pressao por excesso de oferta. No Brasil, o PIB cresceu 0,4% no
segundo trimestre, com destaque para servi¢os e industria extrativa, enquanto a agropecuaria recuou
levemente. Tanto o IPCA quanto o IGP-M estao menos pressionados em virtude da manutencéo da
queda do ddlar e da reducgéo das tarifas de energia elétrica, fazendo com que o IPCA fosse de 5,13%
e 0 IGP-M 3,03% no acumulado de 12 meses em agosto de 2025. A referida melhora nao foi capaz
de sinalizar ainda a reducao da politica monetaria restritiva do Banco Central, haja vista a expectativa
de inflagdo, no horizonte relevante, estar acima da meta de inflagdo. O comércio e a industria
mostraram oscilagdes, enquanto o setor de servigos sustentou parte do crescimento. A balanga
comercial teve superavit, apesar da queda nas exportacdes para os EUA devido ao aumento de tarifas.
O mercado financeiro enfrentou volatilidade, influenciado por tensdes politicas e medidas externas,
mas também registrou entrada de capital estrangeiro. Os fundos previdenciarios municipais
apresentaram desempenho positivo, com rentabilidade préxima ao CDI, e a divida publica federal teve

aumento nominal com gestdo ativa dos prazos e custos.

Cenario Externo
Estados Unidos (EUA)

Em agosto os dados da "US Consumer Confidence"!, Pesquisa de Confianga do Consumidor
dos Estados Unidos, revelaram uma postura mais cautelosa dos consumidores em relacdo ao
ambiente de investimentos. A expectativa de valorizacdo das acbes caiu de 48,9% para 47,4%,
enquanto a parcela que acredita em queda nos pregos subiu de 28,1% para 30,3%, indicando menor
otimismo com o mercado acionario. Paralelamente, aumentou a percepcéo de que as taxas de juros
subirao nos préximos 12 meses, passando de 53,1% para 54,0%, o que pode impactar negativamente
investimentos em renda variavel e favorecer aplicagdes mais conservadoras. Além disso, a expectativa
média de inflagao subiu para 6,2%, apos trés meses de queda, reacendendo preocupagdes com o
poder de compra e a rentabilidade real dos investimentos. Esses indicadores sugerem que o0s

consumidores estdo mais atentos aos riscos econdmicos e podem adotar estratégias de investimento

' https://www.conference-board.org/topics/consumer-confidence/
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mais defensivas diante do cenario de incerteza.

O mercado de trabalho? dos EUA mostrou sinais de enfraquecimento, com a criagédo de apenas
22 mil empregos e uma revisao negativa nos dados de junho, que passaram de um ganho de 148 mil
para uma perda de 13 mil postos. A taxa de desemprego subiu para 4,3%, enquanto indicadores como
horas trabalhadas e demissdes permaneceram estaveis. Assim, a preocupagao com o pleno emprego
parece estar superando a estabilidade de precos na atual conjuntura, o que impacta a expectativa de

juros.
Tarifas

A ordem executiva de 5 de setembro® de 2025, assinada por Donald Trump, reformula a politica
tarifaria dos EUA com foco em seguranca nacional e competitividade. Ela altera o Anexo I, incluindo
produtos como barras de ouro, minerais criticos e certos medicamentos entre os isentos de tarifas,
enquanto remove itens como hidréxido de aluminio, resinas e silicones, que passam a ser tarifados.
Também foi criado o Anexo "Potenciais Ajustes Tarifarios para Parceiros Alinhados" PTAAP, que
permite tarifas reduzidas para produtos estratégicos como aeronaves, genéricos farmacéuticos e
recursos naturais escassos. Além disso, foram impostas tarifas adicionais por motivos de seguranga
nacional: 20% sobre produtos da China ligados a cadeia de opioides, 25% sobre o México e india,

35% sobre o Canada e 40% sobre o Brasil, por agdes consideradas ameagas a seguranga dos EUA.

A ordem também destaca acordos bilaterais com grandes parceiros comerciais. A Unido
Europeia se comprometeu a comprar US$ 750 bilhdes em energia dos EUA e investir US$ 600 bilhdes
em infraestrutura americana. O Japao investira US$ 550 bilhGes e abrira seu mercado para produtos
dos EUA. O Reino Unido ampliara o acesso a exportacdes americanas. Outros paises como Indonésia,
Filipinas, Coreia do Sul e Vietna também firmaram acordos para proteger industrias locais e incentivar
investimentos. Com essas medidas, o governo busca fortalecer a produgdo doméstica, reduzir o déficit

comercial e garantir vantagem estratégica em setores criticos.

Ademais, um ponto de atengéo é a possibilidade de as tarifas comerciais reproduzirem o efeito
de uma estagflagao para os EUA, na medida em que as tarifas podem pressionar a inflagdo ao mesmo
tempo em que desaceleram o crescimento. Dado este contexto, o resultado do CPI (o indice de pregos
ao consumidor) foi observado com grande expectativa. O consenso das proje¢des do mercado
apontava para uma ligeira aceleragdo do acumulado de 12 meses, indo de 2,7% em junho para 2,8%

em julho. Enquanto, nestas projegdes, o nucleo da inflagéo, excluindo itens volateis — como alimentos

2 https://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm
3 https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/09/fact-sheet-president-donald-j-trump-modifies-the-scope-of-reciprocal-tariffs-and-
establishes-procedures-for-implementing-trade-deals/
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e energia —, ficaria em torno de 3,0% no acumulado de 12 meses. O resultado oficial do CPI* revelou
uma desaceleragao em julho (0,2%), mantendo o acumulado de 2,7% em 12 meses. Por sua vez, o

nucleo avangou 0,3%, acumulando 3,1% em 12 meses.

A inflacdo mais controlada, somada a sinais de desaceleragdo do mercado de trabalho
americano, sugere menor pressao salarial e de pregos. Com isso, 0 mercado projeta cortes de juros
nos EUA nas proximas reunides, o que também pode impactar a politica monetaria de paises ao redor
do globo. Segundo CME Watch Group®, no fechamento de agosto, 86,4% do mercado esperava um
corte de 25 p.p. na taxa de juros norte-americana na reunido de setembro, seguido por mais dois
cortes da mesma magnitude nas reunides de outubro e dezembro, encerrando 2025 na faixa de
3,50~3,75%.

O simpodsio de Jackson Hole, promovido pelo FED ao final de agosto, também alimentou
expectativas a respeito das declaragdes de Jerome Powell, presidente do FED, que poderiam sinalizar
a continuidade da politica corrente. Em seu discurso, Powell sinalizou a possibilidade de um corte® de
0,25 p.p. na reunido de setembro do Federal Open Market Committee (FOMC). A expectativa de juros
menores nos EUA tem efeito direto sobre os mercados globais. Ha de se observar que, considerando
os rendimentos mais baixos em titulos americanos, surge um incentivo aos investidores de buscar

retornos em ag¢des e mercados emergentes, incluindo o Brasil.

Por fim, outro ponto de atencao sao as relagdes comerciais e diplomaticas dos EUA. Em 12 de
agosto, venceria a trégua firmada em maio com a China, na qual foram suspensas as tarifas de até
145% sobre produtos chineses e medidas restritivas contra exportagdes americanas. No entanto, o
presidente Trump decidiu adiar’ por mais 90 dias a aplicacdo de tarifas mais pesadas sobre a China,
mantendo em vigor as taxas provisorias ja acordadas. Em sequéncia, no dia 15 de agosto, ocorreu
uma reuniao entre Trump e o presidente da Russia, Vladimir Putin, em uma base militar americana no
Alasca®, com o objetivo de discutir um possivel cessar-fogo na Ucrania, onde um possivel acordo de

paz limitado poderia destravar negdcios e reduzir as cotagdes de petroleo®.
China

Em agosto, a China importou um volume recorde de 12,28 milhdes de toneladas de soja,

superando as previsdes de mercado e registrando um aumento de 1,2% em relagdo ao mesmo més

4 https://www.infomoney.com.br/economialinflacao-ao-consumidor-cpi-dos-eua-sobe-2-em-julho-em-linha-com-o-esperado/

5 https://www.cmegroup.com/pt/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html

5 https://www.infomoney.com.br/mercados/discurso-de-powell-em-jackson-hole-incendeia-mercados-dos-eua-com-tom-mais-brando/

7 https://g1.globo.com/economia/noticia/2025/08/11/china-eua-tarifas.ghtml

8 https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/donald-trump-chega-ao-alasca-para-reuniao-com-vladimir-putin/

9 https://www.cnnbrasil.com.br/economia/mercado/petroleo-fecha-em-baixa-observando-perspectivas-de-negociacoes-para-paz-na-ucrania/
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de 2024, Esse crescimento foi impulsionado pela forte demanda das esmagadoras chinesas e pela
auséncia de avangos nas negociagdes comerciais com os EUA, o que levou os compradores a
intensificarem aquisi¢cdes da América do Sul, especialmente do Brasil, que se manteve como principal
fornecedor. Nos primeiros oito meses de 2025, as importacdes totais da China somaram 73,31 milhdes
de toneladas, um aumento de 4% em relagdo ao ano anterior'!. A estratégia chinesa também incluiu
reforco de estoques antes da temporada de exportacbes dos EUA, com embarques brasileiros
previstos para setembro em 6,75 milhdes de toneladas, acima dos 5,16 milhdes do mesmo periodo de
2024. A China ainda n&o reservou soja dos EUA para o periodo de setembro a janeiro'?, o que pode
gerar perdas bilionarias para os exportadores norte-americanos. Para compensar, o pais asiatico esta
ampliando compras da Argentina e do Uruguai, podendo adquirir até 10 milhdes de toneladas desses
paises durante o ciclo comercial 2025/26. Apesar do reforco nos estoques, o excesso de oferta
comegou a pressionar o mercado interno chinés, com margens negativas para esmagadoras e queda

de cerca de 6% no preco do farelo de soja.

Cenario Doméstico
Atividade Econbmica

No segundo trimestre de 2025, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro cresceu 0,4% em relagao
ao trimestre anterior, totalizando R$ 3,18 trilhndes em valores correntes. O crescimento foi impulsionado
pelos setores de servigos (+0,6%) e industria (+0,5%), enquanto a agropecudria apresentou leve
retracdo (-0,1%). Na industria, o destaque foi para as industrias extrativas, com alta de 5,4%,
compensando quedas em eletricidade e gas (-2,7%), transformacao (-0,5%) e construgéo (-0,2%).
Pelo lado da demanda, o consumo das familias aumentou 0,5%, enquanto o consumo do governo caiu
0,6% e os investimentos (FBCF) recuaram 2,2%. As exportacdes cresceram 0,7% e as importagdes

cairam 2,9%."3

Na comparagao anual, o PIB avangou 2,2% frente ao segundo trimestre de 2024, com destaque
para a agropecuaria (+10,1%), impulsionada por ganhos de produtividade em culturas como milho,
soja e arroz. A industria cresceu 1,1%, puxada pelas extrativas (+8,7%), € 0s servigos avangaram
2,0%, com destaque para informagao e comunicagéo (+6,4%) e atividades financeiras (+3,8%). No
acumulado de quatro trimestres, o PIB cresceu 3,2%, com alta na formagéo bruta de capital fixo

(+8,3%) e no consumo das familias (+3,4%). A taxa de investimento foi de 16,8% do PIB, e a taxa de

10 https://forbes.com.br/forbesagro/2025/09/importacoes-de-soja-pela-china-atingem-recorde-em-agosto/

" https://china.org.br/china-bate-recorde-de-importacao-de-soja-em-agosto-e-reforca-estoques-antes-da-safra-dos-eua/
"2 hitps://apps.fas.usda.gov/EsrQuery/esrg.aspx

'3 https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2121/cnt_2025_2tri.pdf
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poupanca também ficou em 16,8%, ambas superiores aos valores do mesmo periodo de 2024.

No més de julho de 2025, o indice de Pregos ao Produtor (IPP) registrou variagdo de 0,45% em
relagdo a junho, com destaque para os setores de industrias extrativas (+2,20%) e de transformacao
(+0,39%). No acumulado de 12 meses, o IPP apresentou alta de 3,94%, refletindo pressdes de precos
em segmentos como produtos alimenticios, quimicos e farmacéuticos. A industria de transformacéao
teve influéncia positiva de setores como impressao e reprodugéo de gravacgdes (+6,6%) e fabricagédo
de veiculos automotores (+2,4%), enquanto bebidas (-2,6%) e maquinas elétricas (-2,7%) puxaram

para baixo™.

Ja a Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF) apontou queda de 0,2% na produgéo industrial geral
em julho, na comparagdo com junho, com ajuste sazonal. Entre as grandes categorias econdmicas,
os bens de capital recuaram 0,2%, enquanto os bens intermediarios cresceram 0,5%. Na comparagao
anual, a industria geral cresceu 0,2%, com destaque para bens intermediarios (+2,5%) e queda
acentuada nos bens de consumo (-4,0%). No acumulado de janeiro a julho, a produgéo industrial
avancou 1,1%, com crescimento de 5,3% nos bens de capital. O indice de difusdo, que mede o
percentual de produtos com crescimento, foi de 74,9% em julho, indicando expanséo em diversos

segmentos6-7.

Com base nos dados mais recentes do IBGE para julho de 2025, a produgéo industrial brasileira
registrou queda de 0,2% frente a junho, com destaque negativo para os bens de consumo duraveis e
semi e nao duraveis. Apesar disso, no acumulado do ano, a industria ainda apresenta crescimento de
1,1%, impulsionada principalmente pelos bens de capital. O setor industrial segue enfrentando
desafios relacionados a demanda interna e ao custo de insumos, embora segmentos como veiculos
automotores e produtos quimicos tenham mostrado desempenho positivo em alguns meses

anteriores'8-19.

No comércio, o volume de vendas do varejo restrito caiu 0,1% em julho, enquanto o varejo
ampliado teve retragao mais acentuada de 2,5%. Ja o setor de servigos apresentou leve alta de 0,1%
no volume e 0,2% na receita nominal, com destaque para as atividades turisticas, que cresceram 9,5%
em volume no acumulado de 12 meses. Esses dados refletem uma economia em ritmo moderado,
com o setor de servigos sustentando parte do crescimento, enquanto o comeércio e a industria

enfrentam oscilagbes mais intensas?®.

4 https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/media/com_mediaibge/arquivos/568f7 147926 1775bd98e8c2a84ae9f32.pdf
'S https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2423/ipp_iet_2025_jul.pdf

'6 https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/228/pim_pfor_2025_jul.pdf

7 https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/media/com_mediaibge/arquivos/c3a093dc0e7b84940bd89ace4{88a497.pdf
'8 https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/media/com_mediaibge/arquivos/cc79a90a329f8f2fb711bc0950b7a477 .pdf
"9 https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/228/pim_pfor_2025_jul.pdf

20 https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/media/com_mediaibge/arquivos/e202422a2d4¢343dc85921695d5a6d38. pdf
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Ademais, a balanga comercial brasileira apresentou superavit de US$ 6,13 bilhdes, com
exportagoes totais de US$ 29,86 bilhdes e importagdes de US$ 23,73 bilhdes. No acumulado do ano,
o saldo positivo foi de US$ 42,81 bilhdes. Apesar do bom desempenho geral, as exportagdes para os
Estados Unidos sofreram uma queda expressiva de 18,5%, totalizando US$ 2,76 bilhées, enquanto as
importagdes dos EUA cresceram 4,6%, gerando um déficit comercial de US$ 1,23 bilhdo — o maior

do ano com aquele pais?'-??

Esse resultado negativo estd diretamente ligado ao "tarifaco" imposto pelo governo norte-
americano, que elevou para 50% as tarifas sobre cerca de 36% das exportagbes brasileiras. Os
setores mais afetados foram o agronegécio, siderurgia e bens manufaturados. Em resposta, o governo
brasileiro langcou medidas de apoio, como linha de crédito de R$ 30 bilhdes, seguro a exportagao,
diferimento de impostos, isengdo de insumos via drawback?®, e crédito tributario via Reintegra?*, além
de incentivar a diversificagcdo de mercados. Mesmo com o impacto, o Brasil conseguiu compensar
parte das perdas com aumento nas exportagdes para paises como China (+29,9%), México (+43,8%)
e Argentina (+40,4%)%.

Inflagdo e Taxa de Juros

O Banco Central divulgou a ata da 2722 reunido do COPOM?® no inicio de agosto, apds a
reunido de 29 e 30 de julho, destacando um cenario externo mais adverso e incerto, em especial as
tarifas comerciais dos EUA sobre o Brasil. O comunicado ressaltou os “impactos setoriais relevantes
e impactos agregados ainda incertos a depender de como se encaminhardo os proximos passos da
negociacao e a percepg¢ao de risco inerente ao processo”. Por isso, o Comité reforgou a necessidade
de cautela na conducao da politica monetaria.

Apesar de alguns sinais positivos, como o arrefecimento do crédito e da demanda, o mercado
de trabalho continua aquecido e ha pressdes inflacionarias persistentes. O COPOM alertou que a piora
da situagéao fiscal e a desaceleragdo das reformas estruturais podem desancorar expectativas de
inflagéo, obrigando a SELIC a permanecer elevada para manter a convergéncia da inflagdo a meta.

Em sua conclusao, a Ata refor¢ga que a politica monetaria seguira contracionista por tempo
prolongado, onde o Comité deixou claro que continuara vigilante e que a SELIC podera ser ajustada

novamente, caso se julgue necessario. Em maxima sintese, os juros permanecerao altos até que

21 https://balanca.economia.gov.br/balanca/semanal/Nota.pdf

2 https://balanca.economia.gov.br/balanca/IPQ/index.html

2 https://www.gov.br/planalto/pt-br/acompanhe-o-planalto/noticias/2025/09/governo-prorroga-por-um-ano-o-prazo-do-2018drawback2019-
para-empresas-afetadas-por-tarifas-dos-eua

24 https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/assuntos/orientacao-tributaria/restituicao-ressarcimento-reembolso-e-
compensacao/creditos/reintegra

% https://balanca.economia.gov.br/balanca/IPQ/index.html

% https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom/30072025
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surjam sinais claros de queda da inflagdo, mantendo a economia sob controle diante das pressdes
externas e internas.

Em sequéncia, o atual presidente do BCB, Gabriel Galipolo, destacou?’ que o colegiado busca
garantir que as decisdes sobre os juros cheguem de forma mais eficiente a economia real, o que
justificaria a manutencéo da taxa SELIC em patamar restritivo por tanto tempo. Segundo Galipolo,
essa necessidade de juros altos é resultado de questdes estruturais do pais, ndo apenas de fatores
conjunturais.

Em agosto de 2025, o IPCA? registrou deflagédo de -0,11%, a primeira queda mensal desde
agosto de 2024, acumulando alta de 3,15% no ano e 5,13% em 12 meses. O INPC?° também teve
variagao negativa de -0,15%, com acumulado de 5,05% em 12 meses. A principal contribuigdo para a
deflagédo veio do grupo Habitagdo, com destaque para a energia elétrica residencial, que caiu 4,21%
devido ao Bénus de Itaipu, seguido por quedas em alimentos como tomate, cebola, batata-inglesa,
arroz e café moido. Por outro lado, os grupos Educacdo, Saude e Vestuario apresentaram altas, com
destaque para Educacao (+0,75%) e Saude (+0,54%).

Por sua vez, a inflagao do IGP-M, divulgado pela Fundagao Getulio Vargas (FGV), subiu 0,36%
no més*’, revertendo a deflagao (-0,77%) registrada em julho. Com isso, a inflagdo acumulada em 12
meses avangou para 3,03%, ante 2,96% em julho, mostrando uma aceleracao significativa nos pregos.
Por fim, o IPCA-15 — prévia da inflagao oficial — registrou deflacao de 0,14%, a primeira queda em
mais de dois anos. Esse resultado representa desaceleragao frente a julho (0,33%) e foi influenciado
principalmente pela reducao de 4,93% na energia elétrica residencial, devido ao Bénus de Itaipu. No
acumulado do ano, o indice soma alta de 3,26%, e em 12 meses, 4,95%, abaixo dos 5,30% observados

anteriormente?'.

Cambio, Moedas e Commodities

Em agosto, o indice de pregos das exportagdes brasileiras de commodities caiu 4,7% em
relacdo ao mesmo més do ano anterior, refletindo uma tendéncia de queda também no acumulado do
ano (-2,6%) e nos ultimos 12 meses (-3,3%). O grupo mais afetado foi o de matérias-primas agricolas,
com queda mensal de 24,1%, seguido por combustiveis (-9,5%) e minerais, minérios e metais (-4,4%).
Por outro lado, os alimentos mantiveram relativa estabilidade, com variagao de apenas -0,1% no més
e crescimento de 2,4% no acumulado do ano.3?

Esses dados indicam uma presséo negativa sobre os precos das commodities exportadas pelo

27 https://capitalaberto.com.br/mercados/galipolo-prega-vigilancia-do-banco-central/

% https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/236/inpc_ipca_2025_ago.pdf

2 https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/media/com_mediaibge/arquivos/3bb120febd60362fbe958949b8387476.pdf
%0 https://portal.fgv.br/noticias/igp-m-agosto-2025

31 https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/2376/ipca_15_2025_ago.pdf

32 https://balanca.economia.gov.br/balanca/lPQ/commodities_mes.html
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Brasil, especialmente em setores como energia e mineracdo, 0 que pode impactar a receita de
exportacdes mesmo com volumes estaveis ou crescentes. A queda nos pregos pode estar relacionada
a fatores externos como desaceleragcdo da demanda global, politicas protecionistas e varia¢des
cambiais.

Além disso, 0 més deu inicio a vigéncia das tarifas comerciais impostas pelos EUA a diversos
paises, incluindo o Brasil. No entanto, o impacto acabou sendo menor do que o antecipado. O
fendmeno pode ser explicado pelo histérico de estratégia do préprio presidente norte-americano,
Donald Trump, que costuma anunciar medidas duras e criar pressdo em suas negociagdes, para
posteriormente flexibilizar acordos. Assim, o0 mercado passou a esperar por novas comunicagoes e
cenarios mais amistosos.

No Brasil, o governo brasileiro vem mitigando os efeitos adversos do tarifago com diplomacia
e nao retaliacdo imediata. Essa abordagem ajuda a reduzir incertezas e evita escaladas
desnecessarias na disputa comercial. De fato, as tarifas impostas sobre os produtos brasileiros
atingem principalmente itens do agronegdcio — como soja, carne bovina e agucar —, enquanto produtos
como petréleo, suco de laranja e avides foram poupados. Inclusive, estas isen¢gdes mostram espaco
para negociac¢des futuras, pois os EUA dependem desses itens para a propria economia. Assim, o
impacto direto recai sobre exportadores e, consequentemente, a reducio das exportagdes pode frear
o PIB no segundo semestre e pressionar o cambio, sendo elementos a serem monitorados no restante

do ano.

Mercado Financeiro e Bolsa de Valores

O Ibovespa iniciou 0 més operando com cautela, monitorando a entrada em vigor de tarifas
americanas sobre produtos brasileiros. Para mitigar os efeitos do chamado “tarifago” dos EUA, o
governo langou a medida provisoria “Brasil Soberano™?, visando reduzir o impacto imediato das tarifas
sobre as empresas brasileiras.

Outro acontecimento de grande impacto na bolsa de valores brasileira em agosto foi o
nervosismo gerado pela sangado da Lei Magnitsky, por parte dos EUA contra o ministro Alexandre de
Moraes®. Esta lei restringe negdcios e pode congelar bens ou impedir transagdes financeiras em
dolares. No entanto, a decisdo do ministro Flavio Dino reforgou que ordens estrangeiras s6 tém
validade no Brasil se confirmadas pelo STF?, criando incerteza sobre como os bancos brasileiros
poderiam ser afetados.

Assim, a combinacao de riscos internos e externos trouxe incerteza ao mercado financeiro,

33 https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2025/agosto/governo-lanca-plano-brasil-soberano-para-proteger-exportadores-e-
trabalhadores-de-sobretaxas-dos-eua

% https://home.treasury.gov/news/press-releases/sb0211

35 https://noticias.stf.jus.br/postsnoticias/stf-invalida-efeitos-de-decisao-da-justica-inglesa-sobre-desastres-ambientais-no-brasil/
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pressionando a bolsa de valores e o dolar. O mercado financeiro brasileiro acumulou perdas de R$
88,4 bilhdes em apenas um dia*®, com quase metade desse prejuizo vindo das agbes dos cinco
maiores bancos do pais.

Por fim, ao final de agosto, a bolsa novamente registrou alta volatiidade em meio as
investigacdes sobre sonegacao e crime organizado, especialmente por envolver agentes da Faria
Lima, grande centro financeiro do pais. Porém, contra intuitivamente, a bolsa registrou uma forte alta,
em meio ao impacto midiatico do caso. Uma possivel explicagédo, segundo especialistas®’, é que os
fatos sob investigagdo nao afetam diretamente as empresas listadas, mas ajuda a “limpar o mercado”,
reforcando a percepcao de governancga e recuperagao fiscal, fatores que influenciam positivamente o
mercado.

Cabe ressaltar, no entanto, que o movimento foi impulsionado, provavelmente de forma muito
mais relevante, por fatores econémicos e monetarios. A queda na curva de juros futuros no Brasil e a
expectativa de cortes nas taxas de juros nos EUA, esperada para a reunido de setembro, atraem
investimentos estrangeiros e favorecem agdes mais sensiveis a politica monetaria. Apenas no dia 29
de agosto, mais de R$ 1bi entrou no mercado brasileiro, reforgando o apetite por ativos de mercados

emergentes.

Indicadores Financeiros

Evolugao da rentabilidade de indicadores financeiros em 2025.
Os valores exibidos estdo em Real (BRL).

CDI 1,01% | 0,99% | 0,96% | 1,06% | 1,14% | 1,10% | 1,28% | 1,16% | 9,02%
IMA Geral 1,40% | 0,79% | 1,27% | 1,68% | 1,25% | 1,27% | 0,57% | 1,19% | 9,82%
IMA-B 1,07% | 0,50% | 1,84% | 2,09% | 1,70% | 1,30% | -0,79% | 0,84% | 8,84%
IMA-B 5 1,88% | 0,65% | 0,55% | 1,76% | 0,62% | 0,45% | 0,29% | 1,18% | 7,61%
IMA-B 5+ 0,43% | 0,41% | 2,83% | 2,33% | 2,45% | 1,86% | -1,52% | 0,54% | 9,65%
IMA-S 1,10% | 0,99% | 0,96% | 1,05% | 1,16% | 1,11% | 1,30% | 1,17% | 9,20%
IRF-M 258% | 0,61% | 1,39% | 2,99% | 1,00% | 1,78% | 0,29% | 1,66% | 12,94%
Poupanca 0,67% | 0,63% | 0,61% | 0,67% | 0,67% | 0,67% | 0,68% | 0,67% | 5,40%
Selic 1,01% | 0,99% | 0,96% | 1,06% | 1,14% | 1,10% | 1,28% | 1,16% | 9,02%
Moedas

Criptomoeda 0 - - 0 0 0 - o | . 0 0
Bitcoin (RS) 2,86% 16,61% 5,50% | 13,39% | 12,02% 2.54% 11,35% | -9,17% | 1,50%
Doélar -5,85% | 0,32% | -1,82% | -1,42% | 0,85% 4 4_1% 2,66% |-3,14% | -12,37%
Délar (Comercial) -5,50% | 1,11% | -3,37% | -0,60% | 0,81% 5 0-4% 3,15% | -3,23% | -12,30%

36 https://www.cnnbrasil.com.br/economia/mercado/bancos-perdem-quase-r-42-bi-em-valor-de-mercado-com-temor-de-lei-magnitsky/
37 https://capitalaberto.com.br/mercados/bolsa-brasileira-tem-forte-alta-em-dia-de-turbulencia-na-faria-lima/
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Euro 5:82% | 0,35% | 1.92% | 365% | 0.81% | o gpo | -0.30% | 0.89% | -1,39%
Ibovespa 4,86% | -2,64% | 6,08% | 3,69% | 1,45% | 1,33% | -4,17% | 6,28% | 17,57%
IBRA 4,96% | -2,66% | 589% | 3,62% | 1,88% | 1,38% | -4,23% | 6,19% | 17,74%
ICON 1.87% | -5,51% | 12.27% | 1267% | 2,37% | | ;g0 | 8.83% | 8,20% | 20,88%
DIV 3,50% | -2,78% | 5,52% | 3,88% | 1,31% | 1,76% | -2,97% | 5,36% | 16,25%
IFIX 3,07% | 3,34% | 6,14% | 3,01% | 1,44% | 0,63% | -1,36% | 1,16% | 11,55%
IMOB 11,23% | -3,57% | 9,61% | 11,55% | 7,18% | 4,16% | -6,07% | 13,52% | 56,11%
ISE 572% | -2,92% | 4,69% | 10,48%  3,84% | 1,82% | -7,19% | 7,41% | 25,14%
SMLL 6,11% | -3,87% | 6,73% | 8,47% | 594% | 1,04% | -6,36% | 5,86% | 25,33%
(GPM 027% | 1.06% | -0,34% | 0,24% | -049% | | o | 077% | 0,36% | -1,35%
IPCA 0,16% | 1,31% | 0,56% | 0,43% | 0,26% | 0,24% | 0,26% | -0,11% | 3,15%

Fonte: Quantum Axis®® - Elaborada por CGI%

Relatoério Mensal da Divida (RMD) e Tesouro Nacional

O Relatério Mensal da Divida Publica Federal de julho apresenta uma analise detalhada das
operacdes de emissdo e resgate, composicao, prazos médios, custos medios e reserva de liquidez da
divida publica. Este documento é essencial para entender a evolugédo e a gestdo da divida publica
brasileira, fornecendo informacgbes cruciais para investidores e formuladores de politicas. A analise

comparativa com o més anterior permite uma visao clara das tendéncias e variagdes significativas.

Segundo o Relatério Mensal da Divida Publica Federal (RMD)*, divulgado em agosto,

destacam-se os seguintes pontos:

Indicador Junho Julho
Estoque DPF (R$ trilhdes) 7,88 7,94
DPMFi (R$ trilhdes) 7,58 7,63
DPFe (R$ bilhges) 302,12 308,05
Composicao - Taxa flutuante (%) 48,16 49,25

% As informagdes foram obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confiaveis, cuja responsabilidade pela corregéo e
veracidade n&do é assumida pela QUANTUM, pelo titular desta marca ou por qualquer das empresas de seu grupo empresarial. As
informagdes disponiveis, ndo devem ser entendidas como colocagao, distribuigdo ou oferta de fundo de investimento ou qualquer outro valor
mobiliario. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do Administrador do fundo, Gestor da carteira, de qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Rentabilidade obtida no passado nédo representa garantia de rentabilidade futura.
As estratégias com derivativos, utilizadas como parte da politica de investimento de fundos de investimento, podem resultar em significativas
perdas para seus cotistas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o
prejuizo do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus
recursos. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, € recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses.

% Tabela elaborada a partir da coleta de informacdes obtidas através da plataforma Quantum Axis.

40 https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/52776
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ipREM

Composig&o - indice de pregos (%) 26,45 26,72
Composicao - Prefixados (%) 21,57 20,16
Composicéo - Cambio (%) 3,82 3,87
Prazo Médio DPF (anos) 4,14 4,16
Prazo Médio DPMFi (anos) 4,02 4,03
Prazo Médio DPFe (anos) 7,11 7,20
Custo Médio DPF (%) 11,41 11,63
Custo Médio DPMFi (%) 11,70 11,91
Custo Médio DPFe (%) 4,41 5,04
Reserva de Liquidez (RS$ trilhdes) 1,03 988,35
Cobertura (meses) 8,44 7,75

Fonte: Tesouro Nacional — Elaborado por CGI

Em julho, a Divida Publica Federal apresentou resgate liquido de R$ 33,81 bilhdes, aumento
nominal de 0,71% no estoque total e elevagao nos indicadores de custo e prazo médio, refletindo uma
gestédo ativa e prudente da divida, mesmo diante da reducao da reserva de liquidez e da rentabilidade

dos titulos publicos.

Divida Bruta Governo Geral — DBGG

Divida liquida e bruta do governo geral (metodologia vigente a partir de 2008)*

DLSP e DBGG

% do PIB, dados mensais
100

40
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Fonte: Bacen

41 https://lwww.bcb.gov.br/estatisticas/detalhamentoGrafico/graficosestatisticas/dispDbgg

Portal: https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/fazendal/iprem/
e-mail: ipremassessoriainvestimentos@prefeitura.sp.gov.br
Endereco: Rua Libero Badaro, 190 - Centro Historico de Sao Paulo — Sdo Paulo (SP) — CEP: 01003-010
Telefones: 11 - 2873-7837 / 7655 / 7886



https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/fazenda/iprem/
mailto:ipremassessoriainvestimentos@prefeitura.sp.gov.br

Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo i i
Regime Proéprio de Previdéncia Social do Municipio de S&o Paulo %

Portfolio

Os Fundo Previdenciario (FUNPREV) e Fundo Financeiro (FUNFIN) sdo compostos por ativos
acumulados para garantir o custeio dos beneficios previdenciarios dos servidores municipais de Sao

Paulo. Estes fundos sdo regulamentados pelo Decreto n® 61.151, de 18 de margo de 202242,

De acordo com o Relatério Gerencial, o FUNPREV possui um saldo aplicado de R$
2.539.151.969,33, onde o Ativo BB Referenciado DI, representando a totalidade do valor aplicado da
carteira. Resultando em um ganho financeiro de R$ 29.918.289,35, equivalente a rentabilidade de
1,16% (99,51% do CDI). Ademais, a posigcdo do FUNPREV soma-se ao saldo em caixa de R$
67.911,41.

Da mesma forma, a analise do respectivo Relatério Gerencial demonstra que o FUNFIN possui
um saldo aplicado de R$ 453.810.881,99, onde o Ativo BB Referenciado DI, representando a totalidade
do valor aplicado da carteira. A aplicagdo obteve ganho financeiro de R$ 4.590.124,97 no més, o
equivalente a rentabilidade de 1,16% (99,51% do CDI). Ademais, a posigado do FUNFIN soma-se ao
saldo em caixa de R$ 106.119,45.

42https://legislacao.prefeitura.sp.gov.br/leis/decreto-61151-de-18-de-marco-de-2022
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Conclusao

Em agosto no dmbito da renda fixa, o CDI, que serve como referéncia para a rentabilidade dos
fundos de previdéncia e que norteia as aplicacdes do Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo
(IPREM) para o ano corrente, rendeu 1,16% no més. Os fundos previdenciarios do Municipio de S&o
Paulo, FUNPREV e FUNFIN, apresentaram desempenhos positivos, refletindo a eficiéncia na gestao
dos recursos e o cumprimento das metas estabelecidas. Esses resultados evidenciam a importancia
de uma gestao prudente e estratégica dos ativos, garantindo o custeio dos beneficios previdenciarios
dos servidores municipais e assegurando a sustentabilidade financeira dos fundos. A manutencéo da
rentabilidade ligeiramente préxima ao CDI e, principalmente, acima da meta atuarial no periodo
avaliado demonstra a eficacia das politicas adotadas e a capacidade de adaptacdo as condicbes

econbmicas variaveis, proporcionando seguranca e estabilidade para o RPPS.
Parecer do Comité de Investimentos

No ambito do RPPS, é essencial a divulgacio dos relatérios de investimentos mensais e
anuais, conforme preconiza o Manual Pro-Gestao. Estes documentos s&o cruciais para garantir
a transparéncia e eficacia na administracdo dos fundos, em linha com os principios da

Administragao Publica e as diretrizes da Politica de Investimentos.

O Comité de Investimentos tomou ciéncia dos documentos apresentados pela
Coordenadoria de Gestao de Investimentos (CGl), os quais demonstram a evolugao das carteiras
de investimentos dos fundos FUNFIN e FUNPREV. Esses documentos indicam que as
operacoes realizadas estdo em conformidade com a Politica de Investimentos atualmente em

vigor, refletindo a aderéncia as diretrizes estabelecidas para a gestdo dos recursos.

No cenario doméstico, o IPCA-15 de agosto registrou deflacido pontual, ancorada por
energia elétrica com efeito do bénus de Itaipu e recuos concentrados em alimentos e passagens,
enquanto os indices ao produtor (IGP-M e IGP-DI) inverteram trajetéria e sinalizam recomposi¢cao
de precos no atacado e na construcdo. Persistem riscos de repasses ao consumidor, inclusive
por precos administrados com defasagem, o que recomenda uma leitura cautelosa do “alivio”

inflacionario e monitoramento de nucleos, difusdo e itens sensiveis a cambio e commodities.

Indicadores de confianga de consumidor, industria, servigos, comércio e construgao
registraram quedas relevantes; na construgao, a intengdo de investir tocou o menor nivel em 28
meses e os indices prospectivos encostaram na linha de 50, prenunciando arrefecimento de

novos projetos e alongamento de ciclos.
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O Governo Central e o setor publico consolidado continuam a registrar déficits
significativos, pressionados por precatorios, Previdéncia e pessoal. Esse conjunto limita o
espaco para politica econdmica anticiclica e pode prolongar juros reais altos. O comité continuara
acompanhando indicadores criticos, a agenda de reformas e a sensibilidade do cambio a
decisbes do Fed.

O Comité continuara atento aos impactos desse quadro sobre os portfélios sob gestéo,
com especial atencao a resiliéncia dos setores expostos ao mercado externo, a vulnerabilidade
de receitas indexadas a inflacdo e a liquidez dos ativos em cenario de maior aversao ao risco.
Com base nesses principios € no compromisso com a transparéncia (“accountability”), o Comité
de Investimentos, com fungbes detalhadas no Decreto n° 62.556, de 12 de julho de 20234,
ratifica a Carta de Gestao e os documentos complementares do més de agosto de 2025, durante
sua reuniao ordinaria realizada em 19 de setembro de 2025.

43 https://legislacao.prefeitura.sp.gov.br/leis/decreto-62556-de-12-de-julho-de-2023
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