Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo
Regime Proprio de Previdéncia Social do Municipio de Sao Paulo

Carta de Gestao 09/2025

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




. A . . ~ .
Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo IrRE“

Regime Préprio de Previdéncia Social do Municipio de S&o Paulo | [Pt

Sumario
1o T [ To- T TSRS 3
T =T g =T C 7T - | NS 4
(@721 o P-4 o T 4 (= 4 T J 4
EStados UNIdOS (EUA) ... ..ot e e e e e e et e e e e e e e e e s e e e e 4
L7 o113 - 5
L0 o] o - PP 6
(@71 b=y (o T o] g 4 1= 1] 1 oo 7
F N (YT =T L= oo T 1 o o= LF 7
[l F=Toz= To l =T = D= e [T LU o 1= SR 8
Cambio, Moedas € COMMOIIES .........ceuniiii et e et e e e e e e e e e e e e eeeas 10
Mercado Financeiro € Bolsa de ValOres ............uuuuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeees 11
[aTo [Toz=To (o] =T J8 miT 0 F= o Tot =1 ] o 1= PP 12
Relatério Mensal da Divida (RMD) e Tesouro Nacional...............cccuuvieeiiiiieiieieiiiccee e, 13
0 x0T XSRS 14
O] o7 01 Lo 15
Parecer do Comité de INVESTIMENTOS ........uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiii e seesesnenensennnnnnes 16

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




Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo i Bl
Regime Préprio de Previdéncia Social do Municipio de S&o Paulo rmBEw

Introducao

A Carta de Gestdo de Setembro de 2025 traz informagbes 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 Gestao: (i) transparéncia, (ii) equidade, (iii) accountability e (iv)
responsabilidade. A inclusdo de informagdes detalhadas sobre a posicdo de custédia e a visdo
gerencial visa contribuir para uma compreensao mais ampla dos investimentos e suas estratégias, em
absoluto alinhamento com a Politica de Investimentos de 2025, e estdo disponiveis tanto na internet

quanto na intranet.
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Panorama Geral

Em setembro de 2025, o cenario econdmico global foi marcado por sinais de desaceleragao nos
Estados Unidos, com o Federal Reserve iniciando cortes na taxa de juros diante do enfraquecimento
do mercado de trabalho, enquanto a China buscou fortalecer sua moeda e reduzir a dependéncia de
ativos americanos. Na Europa, a recuperagao econdmica seguiu desigual, com o Banco Central
Europeu mantendo cautela monetaria. No Brasil, a atividade econémica perdeu félego, refletindo os
efeitos da politica monetaria restritiva, embora o consumo das familias tenha sustentado parte do
crescimento. A inflagdo apresentou sinais mistos, com deflagdo pontual em agosto e pressdes
persistentes nos servicos, levando o COPOM a manter a Selic em 15%. O real se valorizou frente ao
ddlar, impulsionado pelo diferencial de juros, € 0 mercado acionario brasileiro teve forte desempenho,
com o Ibovespa acumulando alta superior a 21% no ano. Os fundos previdenciarios do IPREM
mantiveram rentabilidade préxima ao CDI, evidenciando uma gestao prudente e alinhada a politica de

investimentos.
Cenario Externo
Estados Unidos (EUA)

O cenario macroecondmico nos Estados Unidos € caracterizado por um delicado equilibrio entre
a inflagcdo persistente e os sinais de enfraguecimento do mercado de trabalho, o que tem forgado o
Federal Reserve (Fed) a reorientar sua politica monetaria. Em setembro de 2025, o Fed executou um
corte amplamente esperado de 0,25 ponto percentual em sua taxa basica de juros, que passou para
a faixa entre 4,00% e 4,25% ao ano. Foram os primeiros cortes de juros norte-americanos desde
dezembro de 2024, sinalizando uma mudanca de foco em dire¢gdo ao afrouxamento monetario,
especialmente pela sinalizagdo de mais dois cortes de mesma magnitude ainda em 2025, o que

levaria a taxa de juros para a faixa entre 3,50~3,75% ao final do ano.

O presidente Jerome Powell classificou o corte de setembro como uma medida de "gestédo de
risco". No entanto, a condugao da politica monetaria € complexa devido a pressao politica externa, a
exemplo da tentativa de influéncia por parte de Donald Trump. O presidente dos EUA nomeou um
assessor proximo da Casa Branca, Stephen Miran, que, por sua vez, defendeu um corte mais

agressivo de 50 bps no FOMC?, sendo o Unico voto dissonante na decis&o do colegiado.

Apesar da flexibilizagcdo, a inflagdo americana continua sendo um desafio, uma vez que

permanece acima da meta de 2% do Fed. O nucleo do indice de Pregos de Gastos com Consumo

' https://forbes.com.br/forbes-money/2025/09/fed-confirma-expectativas-corta-juros-em-025-p-p-e-sinaliza-dois-novos-cortes-em-2025/
2 https://www.infomoney.com.br/economia/dirigente-do-fed-recem-indicado-pro-trump-defende-corte-agressivo-na-taxa-de-juros/
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(PCE) — a métrica preferida do Fed — subiu 2,9% em 12 meses até agosto de 20253. Além disso, o
indice de Precos ao Consumidor (CPI) em agosto acelerou para 2,9%* no acumulado anual. Esse

avanco foi impulsionado por componentes como aluguel, alimentos e energia.

O principal motor para a mudancga na postura do Fed tem sido a desaceleracéo evidente no
mercado de trabalho. O relatério de empregos de agosto criou apenas 22 mil vagas nao agricolas,
bem abaixo das proje¢des de 75 mil. A taxa de desemprego também subiu levemente de 4,2% para
4,3%. A percepcgao de fragilidade foi drasticamente reforcada por uma revisédo preliminar do Payroll
Benchmark, que indicou que 911 mil empregos nao agricolas foram superestimados até marco de
2025, um dos maiores ajustes negativos da ultima década’. Embora os salarios continuem crescendo
anualmente acima de 3,7%, mantendo uma pressao sobre os custos, a autoridade monetaria tem

priorizado a preservagao do emprego sobre o controle imediato da inflagao.

Apesar da fraqueza no mercado de trabalho, a atividade econdmica geral demonstrou certa
resiliéncia. O Produto Interno Bruto (PIB) do segundo trimestre expandiu 3,8%, superando a
expectativa de 3,3% e revertendo a contragdo vista no primeiro trimestre®. O PMI Industrial avangou
para 53 pontos em agosto’, contudo a confianga do consumidor caiu para 55,9 pontos, abaixo das
estimativas, e houve sinais de moderacao no ritmo de expansao em relatérios de atividade. A balanga

comercial de bens registrou um déficit elevado, de US$ 103,6 bilhdes.

Um risco macroecondmico imediato e significativo € a possibilidade de uma paralisagéo parcial
do governo americano (shutdown)®, que ocorreria se o Congresso ndo aprovasse o orgamento até 1°
de outubro. Historicamente, o shutdown suspende alguns servigos publicos, incluindo a crucial coleta
e divulgagdo de dados econdmicos, como o relatorio non-farm payroll. Na concretizagdo desta
situagéo, o Fed ficaria sem referéncias para formular sua politica monetaria®, uma vez que ndo ha a
divulgagao de indicadores consistentes, dando abertura para um potencial interrup¢édo prematura do
ciclo de cortes de juros e amplificar a volatilidade global. Esta € uma pauta para manter no radar ao

longo de outubro.
China

Na Asia, a dinamica de setembro foi marcada pela influéncia dos movimentos do délar

3 https://www.infomoney.com.br/economia/nucleo-da-inflacao-do-consumo-pce-nos-eua-sobe-02-em-agosto/

4 https://www.infomoney.com.br/economialinflacao-ao-consumidor-cpi-dos-eua-sobe-04-em-agosto/

5 https://www.infomoney.com.br/economia/dados-atualizados-mostram-que-eua-criaram-911-mil-menos-empregos-do-que-se-acreditava/
8 https://economia.uol.com.br/noticias/estadao-conteudo/2025/09/25/pib-dos-eua-cresce-38-no-segundo-trimestre-de-2025.htm

7 https://valor.globo.com/mundo/noticia/2025/09/02/pmi-industrial-dos-eua-sobe-para-53-em-agosto-de-498-em-julho-diz-sandp-
global.ghtml

8 https://borainvestir.b3.com.br/noticias/risco-de-paralisacao-no-governo-americano-entenda-o-que-e-o-shutdown-e-como-afeta-os-
mercados/

9 https://www.infomoney.com.br/mercados/shutdown-ameaca-atrasar-dados-chave-dos-eua-e-aumenta-incerteza-sobre-economia/
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americano e pela estratégia geopolitica da China. Dados mais fracos de emprego nos EUA, que
reforgcaram as expectativas de cortes de juros pelo Fed, refletiram a percepg¢ao de que o ddlar tende a
perder forca no curto prazo, consequentemente abrindo espaco para a valorizacdo de moedas

emergentes, incluindo o yuan chinés.

Além disso, o interesse pelo yuan € acentuado pelo fato de o Banco Popular da China ter
sinalizado maior flexibilidade para permitir a valorizagdo de sua moeda'®. Essa tendéncia, combinada
a recuperagdo recente de agdes chinesas'!, reduziu a expectativa de que o pais precisaria

implementar novos estimulos monetarios.

Em uma frente mais estratégica, a China tem demonstrado movimentos que indicam uma
tentativa de reduzir a dependéncia de ativos americanos'?. O banco central chinés tem gradualmente
reduzido a participacao de titulos de divida americana (Treasuries) em suas reservas e, em paralelo,

tem aumentado a compra de ouro.
Europa

A Zona do Euro continua a apresentar sinais econdmicos mistos e uma performance desigual
entre seus membros. O PIB do bloco cresceu modestos 0,1% no trimestre e 1,5% no acumulado
anual', confirmando um quadro de crescimento moderado. Internamente, a Franga e Portugal
registraram avangos no PIB no trimestre, de 0,3% e 0,6% respectivamente. Por sua vez, a Italia viu

uma retragéo na atividade de -0,1% no trimestre, desacelerando para 0,4% na comparagao anual.

No que tange a politica monetaria, o Banco Central Europeu (BCE) optou por manter as taxas
de juros estaveis', com a taxa de depodsito em 2,00% e a taxa basica em 2,15%. Esta postura reforca
a estratégia de cautela, apds pausar o ciclo de cortes iniciado em 2024, em um contexto de economia
ainda fraca, mas com alguma resiliéncia. A inflagdo na Zona do Euro registrou leve alta em agosto,
com o indice de Pregos ao Consumidor (CPI) subindo 2,1% em 12 meses'®, permanecendo préxima
da meta de 2%. Contudo, o nucleo da inflagdo ficou em 2,3% e os servigos se destacaram

negativamente, avangando 3,1% em 12 meses, mantendo a pressao sobre os precos.

Os indicadores de atividade industrial refletem estes resultados mistos. No agregado da Zona

do Euro, o PMI Industrial alcangou 50,7 em agosto, retornando ao campo de expansao, e o PMI

10 https://www.infomoney.com.br/mercados/alta-gradual-do-yuan-pode-impulsionar-moedas-emergentes-incluindo-o-real-do-brasil/

" https://www.cnnbrasil.com.br/economia/mercado/acoes-da-china-atingem-maxima-em-dez-anos-por-alivio-em-tensoes-tarifarias/

'2 hitps://www.moneytimes.com.br/japao-e-reino-unido-puxam-aumento-de-participacao-estrangeira-recorde-em-treasuries-dos-eua-china-
recua-fets/

'3 https://www.broadcast.com.br/ultimas-noticias/zona-do-euro-pib-cresce-01-no-2otri-ante-1otri-e-avanca-15-na-comparacao-anual/

4 https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/bce-mantem-taxa-de-juros-e-eleva-previsao-de-crescimento-para-2025/

'8 https://economia.uol.com.br/noticias/estadao-conteudo/2025/09/02/cpi-da-zona-do-euro-anual-acelera-para-21-em-agosto-e-supera-
expectativa.htm
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Composto atingiu 51,0'. No entanto, a forga do crescimento nédo é constante: a Alemanha registrou
um PMI de 49,8, ainda em territério contracionista, e seu PMI de Servigos caiu para 49,3, sinalizando
perda de folego da atividade. Em contraste, Espanha e Franga mostraram melhora, com o PMI
Industrial da Espanha em 54,3, indicando uma expansao mais robusta, e a Franga com o PMI subindo
para 50,4. Além disso, a confianga dos investidores Sentix para a Zona do Euro'” caiu drasticamente
para -9,2 pontos em setembro, sugerindo um tom mais cauteloso em relagéo as perspectivas futuras

da regido.

A Europa também tem buscado se reequilibrar comercialmente. A Comissao Europeia aprovou
o texto final do acordo de livre-comércio com o Mercosul'®, um pacto que visa reduzir tarifas de
importacdo e ampliar o intercambio comercial. Para a Unido Europeia, esse acordo € visto como um
meio de compensar perdas em sua relagdo comercial com os EUA e, crucialmente, reduzir sua
dependéncia da China, especialmente na aquisicdo de minerais criticos. Apesar da resisténcia de
paises como Franga e Polbnia, preocupados com a concorréncia agricola com o agronegécio
brasileiro, a inclusao de um "freio" que permite limitar importagées sul-americanas em caso de excesso

de entrada tende a facilitar a ratificacdo do acordo.

Cenario Doméstico
Atividade Econbmica

A economia brasileira registrou uma moderacao no crescimento no segundo trimestre de 2025.
O PIB avangou 0,4% em relagdo ao trimestre anterior'®, um resultado ligeiramente acima das
expectativas de mercado (+0,3%), mas que representa uma perda de félego consideravel em
comparagao com o 1° Tri/2025 — que foi de 1,4%. Na comparagao anual (2° Tri/25 vs. 2° Tri/24), a

expansao foi de 2,2%. O crescimento acumulado em quatro trimestres foi de 3,2%.

Pela dtica da produgao®, os setores de Servigos (+0,6%) e Industria (+0,5%) sustentaram o
avanco, enquanto a Agropecuaria recuou ligeiramente (-0,1%). Dentro da industria, o crescimento foi
puxado principalmente pelas industrias extrativas (+5,4%), apesar das quedas nos setores de
transformacéo (-0,5%), construcdo (-0,2%) e eletricidade e gas (-2,7%). Pela ética da demanda, o

Consumo das Familias foi fundamental para o crescimento (+0,5%), beneficiado pelo aumento da

'8 https://economia.uol.com.br/noticias/estadao-conteudo/2025/09/23/zona-do-euro-pmi-composto-preliminar-avanca-a-512-em-setembro-
gracas-a-servicos.htm

7 https://br.investing.com/economic-calendar/sentix-investor-confidence-268

'8 https://veja.abril.com.br/economia/comissao-europeia-apresenta-versao-final-do-acordo-com-o-mercosul-texto-vai-aos-paises-membros/
'® https://www.infomoney.com.br/economia/pib-do-brasil-segundo-trimestre-2025/

20 https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/44329-pib-varia-0-4-no-segundo-
trimestre-de-2025
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massa salarial real e pelos programas de transferéncia de renda.

O principal sinal de impacto da politica monetaria restritiva veio da Formacgao Bruta de Capital
Fixo (investimentos), que recuou 2,2% no 2° Tri/2025. Segundo o Indicador Ipea de Formacao Bruta
de Capital Fixo (FBCF)?' cresceu 0,4% em julho de 2025, apds alta de 1,2% em junho, mas o trimestre
movel registrou queda de 3,1%. Maquinas e equipamentos recuaram 1,7% no més, enquanto a
construgao civil avangou 1,0% e outros ativos fixos cairam 1,2%. Na comparagéao anual, o FBCF subiu
3,4% em julho e acumula alta de 7,6% em doze meses, com destaque para o crescimento de 9,7%
em maquinas e equipamentos. Essa queda nos investimentos reflete o peso dos juros altos sobre o
crédito e os bens de capital, encarecendo o financiamento de maquinas e a ampliagdo da producéo.
Outros indicadores confirmam a moderagéo: as vendas no varejo cairam 0,3% em julho, marcando o
quarto més consecutivo de retracao, e o setor automotivo registrou queda de 7,3% nas vendas em

agosto.

Inflagdo e Taxa de Juros

Em setembro de 2025, o IPCA?? registrou alta de 0,48%, acumulando 5,17% em 12 meses,
enquanto o IPCA-15 também subiu 0,48%, com acumulado de 5,32%. A principal pressao veio da
energia elétrica, que avangou 10,31% devido a bandeira vermelha 2. Alimentos seguiram em queda,
puxados por tomate, cebola e arroz, embora frutas e 6leo de soja tenham subido. Ja os servigos

mantém inflagdo elevada, com variagéo de 6,14% em 12 meses.

A inflacdo brasileira tem mostrado sinais de arrefecimento: o indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) registrou deflagao de -0,11% em agosto?, conforme divulgado em setembro, revertendo
a alta do més anterior. Contudo, a inflagdo acumulada em 12 meses até agosto permaneceu em
5,13%. Para além disso, as proje¢gdes do Boletim Focus para o IPCA em 2025 vém caindo
gradativamente e ao final de setembro estavam em 4,81%, conforme a divulgacéo de 26 de setembro
de 2025%.

No entanto, ha pressdo futura: o IPCA-15 de setembro?®, prévia da inflagdo oficial, acelerou
0,48% (ligeiramente abaixo das expectativas de 0,51%), impulsionado pelo aumento nas tarifas de

energia elétrica (bandeira vermelha 2). Qualitativamente, a deflacdo de agosto foi influenciada por

2! https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2025/09/250925_cc_68_nota_22_fbcf.pdf

2 https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/periodicos/236/inpc_ipca_2025_set.pdf

% https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/44428-ipca-fica-em-0-11-em-agosto
24 https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20250926. pdf

% https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/44568-ipca-15-foi-de-0-48-em-
setembro
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fatores transitérios, como alimentos e energia elétrica. O preocupante € que a inflagdo de servigos

continua pressionada, resultado de um mercado de trabalho ainda forte.

Diante desse quadro, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) manteve a Selic em 15% ao ano
em setembro, em linha com a expectativa do mercado. O comunicado adotou um tom mais hawkish
que o esperado — ou seja, mais duro e combativo para com a inflagdo —, reforgando a necessidade de
manter os juros em patamar "significativamente contracionista por periodo bastante prolongado”,
conforme consta na 2732 Ata de Reunio?® do colegiado. Além disso, o COPOM retirou o trecho que
antecipava uma pausa no ciclo de alta e reafirmou que "nao hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso

julgue apropriado”.

A manutencgao da SELIC foi associada ao dilema da politica fiscal, conforme o COPOM voltou
a focar no desequilibrio das contas publicas e nos gastos governamentais como o principal risco
interno, diminuindo a énfase nas tarifas americanas. O Brasil registrou um déficit primario de R$ 66,6

bilhdes em julho, e a divida bruta subiu para 77,6% do PIB.

Durante o Macro Day 2025, do BTG Pactual?’, o Ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
atribuiu parte dos problemas fiscais a "Tese do Século", que reduziu a base de calculo do PIS/Cofins,
custando cerca de 1% do PIB em arrecadacgdo, além de despesas retroativas. O Ministro também
ressaltou seu compromisso no combate a inflagdo e apontou que a situacao fiscal ndo é a Unica
explicacdo para o alto juro no Brasil, o qual considerou insustentavel. Para Haddad, a combinacéo de
indicadores de inflagdo sob controle e ddlar estabilizado deve permitir um cenario favoravel para a
redugéo gradual da Selic, contribuindo para reduzir os custos financeiros do governo e estimular a

economia.

Ainda no tradicional painel do BTG, gestores de destaque® — como André Jakurski (JGP), Luis
Stuhlberger (Verde Asset) e Rogério Xavier (SPX Capital) — apresentaram outro ponto de vista sobre
a questao fiscal, ressaltando-a como uma preocupacao central. Na ocasiao?®, Xavier destacou que
independentemente do vencedor das elei¢cdes de 2026, sera necessario um ajuste fiscal consistente,
uma vez que a estrutura do governo e o Congresso limitam iniciativas isoladas. Quanto a politica
monetaria, Jakurski defendeu a redugéo da Selic para o patamar entre 12% e 13% em 2026, mesmo

considerando a tradicional expans&o de gastos em ano eleitoral.

Portanto, existe uma divergéncia de leitura: Haddad defende que o juro vai cair de forma

% https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom

27 https://capitalaberto.com.br/radar-do-mercado/haddad-diz-que-juro-vai-cair-e-atribui-a-tese-do-seculo-parte-dos-problemas-fiscais-do-
governo/

2 https://capitalaberto.com.br/gestao/verde-spx-e-jgp-veem-tendencia-pro-emergentes/

2 https://www.youtube.com/watch?v=edjf-NPjh3o
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consistente, enquanto alguns gestores e o proprio BCB julgam que, sem um ajuste fiscal firme, a

politica monetaria é obrigada a permanecer apertada para impedir a exploséo da inflagao.

Ademais, os gestores comentaram que a forte valorizagdo dos ativos brasileiros neste ano
reflete um otimismo de curto prazo, sustentado pela tendéncia global de valorizagdo de mercados
emergentes e sinais de inflexdo na economia doméstica, como desaceleracdo do crescimento e

melhora no mercado de trabalho.

No mesmo evento do BTG, houve um painel com o Mansueto Almeida, economista-chefe,
Thiago Berriel, estrategista-chefe, dentre outros economistas do banco, no qual foi assinalado que o
governo federal voltou a apresentar uma receita de 19% do PIB em 2025, contudo continua
apresentando déficit primario. A titulo de comparagéo, Mansueto disse entre 1999 e 2011, a receita
do governo federal também era de 19% do PIB, no entanto ele produzia um superavit fiscal de 2% do
PIB. Na sua opinido, o governo necessita de um ajuste fiscal de R$ 250 bilhdes nas despesas

obrigatérias em 2027.

Mansueto alertou sobre a insustentavel trajetoria da divida publica, que devera alcangar 83% do
PIB no final do 2026, um aumento de aproximadamente 11 pontos percentuais desde o inicio do atual
governo. Segundo ele, o crescimento é decorrente do déficit publico nominal de 8,5% em média nos
ultimos anos, bem superior ao observado na Europa e nos EUA de 5%. Segundo o economista, isso
denota o fracasso do Arcabougo Fiscal, pois o governo vem alcangando as metas fiscais anuais,

contudo a divida publica continua crescendo.
Cambio, Moedas e Commodities

O real brasileiro apresentou forte valorizagdo, com o dolar recuando para os menores niveis em
15 meses — chegando a R$ 5,2830. No acumulado do ano, o ddlar retrocedeu cerca de 15%,
largamente impulsionada pelas operagdes de carry trade31, que ocorre quando investidores tomam
empréstimos em moedas com juros baixos para investir em moedas com juros altos, aproveitando o
diferencial de juros. Sendo assim, a perspectiva de cortes de juros pelo Fed, que reduziu a taxa em
setembro e sinalizou mais reducdes até o fim de 2025, torna o délar menos atraente, ampliando o
diferencial e favorecendo, por exemplo, o real. Cabe pontuar que o délar segue o0 mesmo movimento
de enfraquecimento no mundo, pois o indice DXY, que mede a variagao do délar frente a uma cesta
de moedas fortes (EUR, JPY, GBP, CAD, SEK, CHF) caiu 9,73% no acumulado de 2025.

30 https://borainvestir.b3.com.br/noticias/dolar-passa-a-ser-cotado-abaixo-de-r-530-e-hora-de-comprar/
31 https://capitalaberto.com.br/destaque/dolar-abaixo-de-r-530-tem-carry-trade-como-determinante-mas-tendencia-de-novas-baixas-e-
incerta/
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A forte expectativa de juros mais baixos nos EUA aumentou o apetite por ativos de paises
emergentes. O ouro, historicamente um porto seguro, atingiu maximas histéricas em 2025 (47,2% no
ano)*, refletindo a busca por protecéo diante de incertezas geopoliticas, o alto endividamento global
e a menor previsibilidade da politica econdémica americana. A tendéncia de desvalorizagao do ddlar
em relacdo a outras moedas globais, impulsionada pela redu¢do dos juros, sugere que 0 cenario
macroecondmico global sera dominado pela continua tens&o entre a necessidade do Fed de sustentar

0 emprego e o risco de inflagdo persistente, em um ambiente de incerteza politica e institucional.

Segundo o Boletim Focus, as expectativas para o cAmbio foram revisadas para baixo repetidas
vezes, nas Ultimas semanas. No fechamento de setembro, o Focus ajustou a previsao para o dolar no
final de 2025 para R$ 5,48. No entanto, conforme discutido, o cenario ainda permanece volatil e a
continuidade da queda do ddlar nao é garantida, devendo ser acompanhada de perto, na medida em

que as incertezas geopoliticas e as remessas sazonais de fim de ano podem limitar novas quedas.

Mercado Financeiro e Bolsa de Valores

O mercado de renda variavel brasileiro demonstrou forte desempenho em 2025. O Ibovespa
acumulou uma valorizagao de 21,3% desde o inicio do ano®, atingindo novos recordes historicos (pico
de 147.178 pontos). Para o investidor internacional, a alta € ainda mais expressiva: cerca de 41% em

ddlares, impulsionada pela forte apreciagao do Real.

O rali da Bolsa € majoritariamente atribuido a expectativa de juros mais baixos nos EUA, que
direciona o fluxo de capital para mercados emergentes, incluindo o Brasil. Conforme divulgado no
inicio de setembro, apds um fluxo de capital estrangeiro negativo em julho, a B3 voltou a ter captagéao
positiva em agosto, na ordem de R$ 1,16 bilhao3*. Apesar do indice robusto, a alta do Ibovespa ocorreu
com o desempenho fraco de agdes importantes, como os papéis da Vale e Petrobras — ativos de
grande captagéo que costumam atrair maior aten¢ao dos investidores estrangeiros —, indicando que o
rali foi impulsionado por outros ativos. O segmento de Small Caps, por exemplo, teve um avanco
notavel no ano (cerca de 27,3%), e, no periodo recente, esta valorizacdo tem sido puxada pela

expectativa de redugdo da Selic a partir de 2026°°.

Por outro lado, com relagéo as expectativas para o proximo ano, o risco fiscal, com a divida/PIB
em alta, agrava as incertezas do mercado. Ressalta-se que 2026 sera um ano eleitoral e, nesse

contexto, a volatilidade dos ativos domésticos tende a permanecer alta, com as expectativas eleitorais,

%2 https://www.linkedin.com/posts/einar-rivero_ouro-ouro-bdrs-activity-7378923226275500034-IVgy

33 https://valor.globo.com/financas/noticia/2025/09/29/ibovespa-renova-recorde-intradiario-no-inicio-dos-negocios.ghtml

34 https://capitalaberto.com.br/mercados/fluxo-de-estrangeiro-na-b3-em-agosto-e-discreto/

% https://www.infomoney.com.br/mercados/small-caps-por-que-elas-podem-brilhar-frente-o-ibovespa-quando-a-selic-cair/
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ao menos, devendo se tornar mais claras a partir do segundo semestre de 2026.

Outro fator relevante para os ativos de bolsa € a discussao sobre a taxagéo de dividendos (10%
sobre ganhos anuais acima de R$ 50 mil), prevista na Reforma do Imposto de Renda®, a partir de
2026. Essa medida deve levar as empresas a repensarem suas estruturas de remuneragao, podendo
aumentar a relevancia do Juros sobre Capital Proprio (JCP) e da recompra de agbes como
mecanismos alternativos de distribuicéo de resultados, devido as suas vantagens fiscais.

Indicadores Financeiros

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

N N A T A R

1,01% | 0,99% | 0,96% | 1,06% | 1,14% | 1,10% | 1,28% | 1,16% | 1,22% | 10,35%

IMA-B 107% | 0.50% | 1,84% | 2,09% | 1,70% | 1,30% | -0,79% | 0,84% | 0,54% | 9,42%
IMA-B 5 1,88% | 0,65% | 0,55% | 1,76% | 0.62% | 0.45% | 0,29% | 1,18% | 0,66%  8,31%
IMA-B 5+ | 0,43% | 0.41% | 2,83% | 2,33% | 2,45% | 1,86% | -1,52% | 0,54% | 0,44% | 10,14%
IMA-S 110% | 0,99% | 0,96% | 1,05% | 1,16% | 1,11% | 1,30% | 1,17% | 1,24% 10,54%
IRF-M 258% | 0,61% | 1,39% | 2.99% | 1,00% | 1,78% | 0,29% | 1,66% | 1.26% | 14,36%
Poupanca | 0.67% | 0,63% | 0,61% | 0,67% | 0,67% | 0,67% | 068% | 0,67% | 0.68% | 6,11%
Selic 101% | 0,99% | 0,96% | 1,06% | 1,14% | 1,10% | 1,28% | 1,16% | 1,22% | 10,35%
g{t'gé‘l’r:“(‘;{eﬁa 2.86% | 15 10 | 550% | 13,39% | 12.02% |, oo | 1135% | -9,17% | 2,62% | 4,15%
Délar 5.85% | 032% | 1.82% | -142% | 0.85% |4 Jyo | 2.66% | -314% | 4 goo | 14,11%
Délar - - o
o orcial) | 5:50% | 1.11% | 3.37% | -0.60% | 0.81% | o oo | 3,15% | -328% | 4 7o | -13,85%
Euro 5,82% | 035% | 1,92% | 365% | 0.81% | 7o | 0.30% | -0.89% | 4 oo | -3,03%

Agges ||| | | | | | | |

Ibovespa 4,86% |-2,64% | 6,08% | 3,69% | 1,45% | 1,33% | -4,17% | 6,28% |3,40% | 21,58%

IBRA 4,96% | -2,66% | 589% | 3,62% | 1,88% | 1,38% | -4,23% | 6,19% |3,34% | 21,67%
ICON 1,87% | -5,51% | 12,27% | 12,67% | 2,37% 1,7-8% -8,83% | 8,29% |1,49% | 22,69%
IDIV 3,50% | -2,78% | 552% | 3,88% | 1,31% | 1,76% | -2,97% | 5,36% |2,82% | 19,53%
IFIX -3,07% | 3,34% | 6,14% | 3,01% | 1,44% | 0,63% | -1,36% | 1,16% |3,25% | 15,18%
IMOB 11,23% | -3,57% | 9,61% | 11,55% | 7,18% | 4,16% | -6,07% | 13,52% | 6,63% | 66,46%
ISE 5,72% | -2,92% | 4,69% |10,48% | 3,84% | 1,82% | -7,19% | 7,41% |2,10% | 27,76%
SMLL 6,11% | -3,87% | 6,73% | 8,47% | 5,94% | 1,04% | -6,36% | 5,86% | 1,58% | 27,31%
IGP-M 0,27% | 1,06% | -0,34% | 0,24% | -0,49% 1 ,6-7% -0,77% | 0,36% |0,42% | -0,94%
IPCA 0,16% | 1,31% | 0,56% | 0,43% | 0,26% | 0,24% | 0,26% | -0,11% | 0,48% | 3,64%

36 https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2025/09/24/cae-aprova-isencao-do-ir-ate-r-5-mil-proposta-vai-a-camara
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Fonte: Quantum Axis3” - Elaborada por CGI3%®

Relatério Mensal da Divida (RMD) e Tesouro Nacional

O Relatério Mensal da Divida Publica Federal de agosto apresenta uma analise detalhada das
operacdes de emissao e resgate, composicao, prazos médios, custos médios e reserva de liquidez da
divida publica. Este documento é essencial para entender a evolugao e a gestdo da divida publica
brasileira, fornecendo informagbes 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 setembro,

destacam-se os seguintes pontos:

| Indicador ‘ dez/24% ‘ jul/25 | ago/25 |

Estoque DPF (RS trilhdes) 7,31 7,94 8,14
DPMFi (RS trilhdes) 6,96 7,63 7,84
DPFe (RS bilhdes) 349,2 308,05 300,23
Composigdo - Taxa flutuante (%) 46,29 49,25 49,29
Composigao - Indice de pregos (%) 27 26,72 26,1
Composicado - Prefixados (%) 22 20,16 20,95
Composigao - Cambio (%) 4,8 3,87 3,67
Prazo Médio DPF (anos) 4,05 4,16 4,09
Prazo Médio DPMFi (anos) 3,92 4,03 3,98
Prazo Médio DPFe (anos) 6,68 7,2 7,12
Custo Médio DPF (%) 11,8 11,63 11,65
Custo Médio DPMFi (%) 10,88 11,91 12,06
Custo Médio DPFe (%) 33,77 5,04 1,9
Reserva de Liquidez (RS trilhdes) 860,2 988,35 1134,45
Cobertura (meses) 6,24 7,75 7,78

Fonte: Tesouro Nacional — Elaborado por CGl

Em agosto de 2025, a Divida Publica Federal registrou emissao liquida de R$ 136,64 bilhdes,
elevando o estoque total para R$ 8,14 trilhdes, com aumento nominal de 2,59%; apesar da redugdo

no prazo médio da divida, houve alta nos custos médios, refletindo uma gestdo ativa e prudente,

37 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 néo 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 avaliagéo da performance de um fundo de investimento, € recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses.

38 Tabela elaborada a partir da coleta de informagdes obtidas através da plataforma Quantum Axis.

39 https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/52999

40 https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/51307
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sustentada por uma reserva de liquidez reforcada em R$ 1,13 trilhdo, suficiente para cobrir 7,78 meses

de vencimentos.

Divida Bruta Governo Geral — DBGG*'
Divida liquida e bruta do governo geral
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Fonte: Bacen — elaborado por CGI

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 20222,

De acordo com o Relatorio Gerencial, o FUNPREV possui um saldo aplicado de R$
2.648.420.834,51, onde o Ativo BB Referenciado DI, representando a totalidade do valor aplicado da
carteira. Resultando em um ganho financeiro de R$ 31.077.286,63, equivalente a rentabilidade de
1,22% (99,70% do CDI). Ademais, a posicdo do FUNPREV soma-se ao saldo em caixa de R$
10.098,82.

Da mesma forma, a analise do respectivo Relatério Gerencial demonstra que o FUNFIN possui
um saldo aplicado de R$ 461.225.814,04, onde o Ativo BB Referenciado DI, representando a totalidade
do valor aplicado da carteira. A aplicagdo obteve ganho financeiro de R$ 4.943.492,05 no més, o
equivalente a rentabilidade de 1,22% (99,70% do CDI). Ademais, a posicédo do FUNFIN soma-se ao
saldo em caixa de R$ 2.003,77.

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

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

Em setembro no dmbito da renda fixa, o CDI, que serve como referéncia para a rentabilidade
dos fundos de previdéncia e que norteia as aplicagbes do Instituto de Previdéncia Municipal de Sao
Paulo (IPREM) para o ano corrente, rendeu 1,22% no més. Os fundos previdenciarios do Municipio de
Sao Paulo, FUNPREV e FUNFIN, apresentaram desempenhos positivos, refletindo a eficiéncia na
gestdo 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
manutencao da rentabilidade ligeiramente proxima ao CDI e, principalmente, acima da meta atuarial
no periodo avaliado demonstra a eficacia das politicas adotadas e a capacidade de adaptagado as

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

No ambito do RPPS, é essencial a divulgagao dos relatérios de investimentos mensais e
anuais, conforme preconiza o Manual Pro-Gestao. Estes documentos séo 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
operagodes realizadas estao em conformidade com a Politica de Investimentos atualmente em

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

No cenario doméstico, a inflagdo perdeu tracdo no indice cheio, mas a base reacendeu
sinais de pressao. O IPCA recente acomodou por efeito concentrado em energia e alimentos in
natura, enquanto a “porta de fabrica” mostrou retomada parcial de pregos e a construcao civil
voltou a registrar custos de méo de obra e insumos em elevacao, formando um corredor de

repasse potencial para os proximos meses.

A confianga empresarial e do consumidor seguem em zona de insatisfagdo, com
deterioracao mais clara no comércio e alivio pontual em servigos; na construcio, a intencao de
investir recuou ao piso de mais de dois anos, sugerindo postergagao de obras e alongamento de
cronogramas. O crédito encarecido e seletivo freia projetos novos, reduz a capacidade de
rolagem de estoques e limita capital de giro, o que aumenta a probabilidade de cortes de

producao a frente.

O Comité acompanhara a dinamica dos nucleos, a difusdo e a trajetéria de pregos
administrados, além das sondagens de confianga e dos indicadores antecedentes de atividade,
atentos a uma reprecificagdo que possa contaminar expectativas e exigir mais esforgo

desinflacionario.

No cenario estrutural, as condi¢cbes financeiras permanecem restritivas: Selic em 15%,
juros médios altos e spreads elevados comprimem demanda e encarecem modalidades
sensiveis, como o rotativo do cartdo, enquanto MPMEs enfrentam custo maior e acesso pior a
linhas de giro e investimento. Além disso, exigem atencao perda de félego da industria e o
aumento do custo da construgdo. A execucao do PAC e dos investimentos vinculados a PPPs

podera ser determinante para sustentar o nivel de atividade em 2026.
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No quadro fiscal, déficits do Governo Central e do setor publico consolidado elevam a
inclinacdo da curva e deslocam o custo do capital privado, ao mesmo tempo em que as

transacdes correntes voltam a déficit relevante em 12 meses, exigindo financiamento externo.

O comité deve, ainda, acompanhar os desdobramentos da execucao orgcamentaria federal,
sobretudo diante da pressao por recomposi¢cdo de despesas discricionarias e possiveis revisdes
no arcabougo fiscal. Também é necessario acompanhar a execugao de despesas obrigatorias,
a consisténcia de receitas recorrentes, a evolugdo do cambio diante das decisdes do Fed e os
ajustes regulatérios que alterem a oferta de crédito, com atencao a sinais de estresse em

segmentos vulneraveis e a necessidade de calibragem fina entre politica fiscal e monetaria.

No comércio internacional, o tema das tarifas e barreiras merece atencio; os proximos
passos do dialogo entre EUA e Brasil serao fundamentais. Além disso, a paralisagao do governo
americano (shutdown), o realinhamento de precos de energia na Europa e a politica industrial
chinesa ampliam riscos de choques externos. O comité deve acompanhar o impacto sobre
commodities, comércio exterior e fluxos financeiros, sobretudo em cenario de juros ainda altos

nas economias centrais.

O Comité continuara atento aos impactos desse quadro sobre os portfdlios sob gestao,
com especial atencdo 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 2023%,
ratifica a Carta de Gestdo e os documentos complementares do més de setembro de 2025,

durante sua reunidao ordinaria realizada em 17 de outubro de 2025.

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