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

Carta de Gestao 10/2025

Portal: https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/fazendal/iprem/
e-mail: ipremassessoriainvestimentos@prefeitura.sp.gov.br
Enderec¢o: Rua Libero Badaro, 190 - Centro Histérico de S&o Paulo — Séo 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 Préprio de Previdéncia Social do Municipio de S&o Paulo I;QE

T
Sumario
T (oo [ To= To TSP SESPPRRPPR 3
Panorama GEIal ........ .. i 4
(O7=T b= 4 (ol o q (= 1 o [o TP UU R PP 4
EStados UNIAOS (EUA) ...ttt 4
L 01T = USSR 6
LU o] o - 7
CNAIO DOMESTICO ...ttt e e e e e ettt e e e e e e et e et e e e e e e e asnbnnneeaeeas 9
LA (Ao F=To [ oo T g o] o o 1{o7= TSP P PP PPUPPPRPP 9
INFIAGA0 € TAXA AE JUIOS..... .ot e e e e e e e e e e et b e e e e e e e e e earaaaaaans 10
Cambio, Moedas € CoOmMMOITIES ... .c.uieeeee e 11
Mercado Financeiro € Bolsa de Valores ...............uuuuiiiiiiiiiiiiii e 12
INAICAAOrES FINANCEINOS. ... eeeeeiititeeieeeeeeeeeeee ettt ess s ssssssnsnenseenees 14
Relatério Mensal da Divida (RMD) e Tesouro Nacional..................eueeieeiiiriimemmiieiiiieiieineienneennnnns 15
o T4 1 o] 1o TR UUPRPPPPPRR 17
(O70] o [o1 [V 1T o J TSRS UUPUTRRPRTT 18
Parecer do Comité de INVESHIMENTOS .........uuuiiiiiiiiiiii e 18

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 Préprio de Previdéncia Social do Municipio de S&o Paulo l;gg.ﬁ.

Introducao

A Carta de Gestao de Outubro de 2025 traz informag¢des 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 viséo
gerencial visa contribuir para uma compreensao mais ampla dos investimentos e suas estratégias, em
absoluto alinhamento com a Politica de Investimentos de 2025, e estao disponiveis tanto na internet

quanto na intranet.
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Panorama Geral

Outubro de 2025 foi marcado por um ambiente global heterogéneo e desafiador. Nos Estados
Unidos, a atividade econ6mica acelerou, impulsionada pelo setor de servigos e financeiro, com o PMI
composto atingindo 54,6, apesar da incerteza politica decorrente do shutdown governamental e da
escassez de dados oficiais. O Federal Reserve cortou a taxa basica para 3,75%—4,00%, reforgando
um ciclo de flexibilizacdo monetaria cauteloso. Na China, a inflagdo ao consumidor surpreendeu
positivamente, mas a industria manteve retragcdo e o comércio exterior sofreu com queda nas
exportagdes para os EUA, enquanto o setor imobiliario permaneceu em crise. A Europa apresentou
recuperacao timida, com PMIs proximos a estagnacgao e vulnerabilidade financeira apontada pelo FMI,
mesmo diante da inflagao controlada e manutengao das taxas pelo BCE. No Brasil, a politica monetaria
seguiu restritiva, com a SELIC em 15%, apesar da desaceleragédo da inflagao e valorizagéo do real,
fatores que favoreceram ativos domésticos. O mercado financeiro brasileiro viveu um més histdrico,
com o |Ibovespa superando 150 mil pontos e a industria de fundos em expansao, enquanto crises
corporativas pontuais trouxeram cautela ao crédito privado. Em sintese, o periodo combinou sinais de
resiliéncia econémica com riscos persistentes, exigindo gestao prudente e atengao as variaveis globais

e domésticas.

Cenario Externo
Estados Unidos (EUA)

Em outubro de 2025, os dados dos relatérios da S&P Global'-? indicaram uma aceleragdo
generalizada na atividade econémica dos setores dos EUA, com destaque para os servicos e os
financeiros. O indice composto PMI subiu para 54,6, refletindo crescimento simultdneo nos setores de

manufatura e servigos, sustentado por aumento sélido na demanda e novos negécios.

O setor de servigos, em particular, registrou uma expansao robusta, com o indice de atividade
subindo para 54,8, impulsionado por maior volume de novos pedidos e melhora na confianga dos
consumidores, embora a incerteza politica e econémica tenha limitado contratacées e reduzido o
otimismo empresarial ao menor nivel em seis meses. O setor financeiro liderou o crescimento entre
os sete setores monitorados, seguido pela tecnologia, enquanto os servigos ao consumidor

apresentaram o maior avango em dez meses.

Por outro lado, o setor industrial foi o unico a desacelerar, com crescimento marginal. Apesar da
pressao de custos operacionais, especialmente com tarifas e despesas trabalhistas, os pregos de

venda cresceram lentamente devido a concorréncia, o que sugere margens comprimidas. A

' https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/2e4923¢c8117a4397a6d6a907dd3e6df2
2 https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/4a6c82566273409f9404623db0a0380d

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 Préprio de Previdéncia Social do Municipio de S&o Paulo r@nm.ﬁ:

expectativa é de que cortes nas taxas de juros ajudem a sustentar o ritmo de expansao, estimado em
cerca de 2,5% ao ano, embora persistam riscos relacionados a politica econdmica e a demanda

externa.

O cenario politico foi marcado por polarizagao fiscal e, consequentemente, um ciclo de
flexibilizagdo monetaria desafiado pela escassez de dados. O evento catalisador do més foi o
shutdown, uma paralisacéo parcial das atividades do governo, que se iniciou em 1° de outubro devido
a falta de acordo entre Republicanos e Democratas sobre o orgamento federal®. Servigos considerados
nao-essenciais foram suspensos, e o pagamento de servidores federais foi temporariamente
congelado. Ao comparar com momentos anteriores de shutdown, as ocorréncias mais recentes foram
em 2013, durando 16 dias, e 2018/2019, durando 35 dias. Assim, inicialmente analistas politicos*
estimavam que a paralisagao poderia durar entre duas e quatro semanas, um periodo curto, mas nao
sem impacto. Ressalta-se que ao final de outubro, de fato, o shutdown ainda nao havia se encerrado,

superando a previsao inicial.

O principal risco e desafio da paralisagao foi a interrupgao na divulgacdo de dados econémicos
relevantes®. Relatdrios importantes referentes a setembro deixaram de ser publicados — como o payroll
(mercado de trabalho) — ou tiveram suas divulgag¢des prorrogadas — como o CPI (indice de inflagdo).
Essa auséncia de informagdes obrigou o Federal Reserve (FED) a operar com menos informagdes®,
recorrendo a indicadores privados para avaliar o ritmo da economia, a exemplo dos PMIs de servicos

e resultados corporativos do terceiro trimestre.

Um dos indicadores importantes divulgados foi o CPI de setembro, que mostrou uma alta
moderada de 0,2% no més e 3,0% em 12 meses, ligeiramente abaixo das previsdes. Este resultado —
combinado a revisao positiva do PIB do segundo trimestre, que consolidou um crescimento anualizado
de 3,8% —, sugeriu que a economia mantinha certa resiliéncia. No entanto, a inflagdo de 3% ainda

permaneceu acima da meta de 2% do FED.

A expectativa em torno da reunido de outubro’ do FED era de um corte de 0,25 ponto percentual
na taxa basica de juros, motivado mais pela continuidade das sinalizagbes anteriores do que por uma
base solida de dados. A realidade confirmou essa previsdo: o FED efetivamente® reduziu os juros para
a faixa de 3,75~4,00%, mesmo diante da “neblina” informacional mencionada por Jerome Powell, que

reforgou a cautela da instituigao.

A decisao do colegiado refletiu preocupagdes com o enfraquecimento do mercado de trabalho

3 https://www.bbc.com/portuguese/articles/cly9pm2qeOeo

4 https://capitalaberto.com.br/mercados/shutdown-nos-eua-deve-causar-volatilidade-no-curtissimo-prazo-dizem-especialistas/

5 https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2025/10/13/shutdown-nos-eua-afeta-dados-economicos-e-salarios-de-militares.htm
5 https://valor.globo.com/financas/noticia/2025/10/20/apago-de-dados-nos-eua-com-shutdown-deixa-fed-voando-s-cegas.ghtml

7 https://www.reuters.com/business/finance/fed-still-poised-cut-rates-worries-mount-over-us-data-vacuum-2025-10-20/

8 https://www.reuters.com/business/fed-in-fog-it-heads-toward-another-rate-cut-2025-10-29/
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e uma inflagdo que acelerou, e nao dissipou completamente os riscos. No entanto, o presidente
Jerome Powell surpreendeu ao indicar que ndo havia consenso sobre novos cortes®, o que reduziu as
apostas de uma nova redu¢cdo em dezembro, conforme pode ser observado pelo FedWatch Tool do
CME Group™. A divergéncia ocorreu entre os dirigentes mais inclinados a novos cortes e outros que
exigem evidéncias mais claras para avangar. A auséncia de projegdes econdmicas oficiais nesta
reunido reforgou o papel da comunicagdo de Powell como principal guia para os proximos passos,
com a reunido de dezembro se desenhando como ponto critico para definicdo da trajetéria da politica

monetaria.

No cenario externo, a tensdo comercial entre EUA e China voltou a ser pauta. No inicio do més,
a China imp0s restricdes a venda de terras raras, minerais cruciais para as industrias de tecnologia e
inteligéncia artificial. Em sequéncia, o presidente Donald Trump decidiu retaliar com o anuncio da
intengdo de impor tarifas adicionais de 100% sobre produtos chineses'' e novos controles de
exportagao sobre softwares americanos. Em contrapartida, Xi Jinping criticou as restrigdes unilaterais

dos EUA por prejudicarem o comeércio global.

As ameacas de Trump foram sentidas pelos mercados, elevando o clima de incerteza e
provocando quedas significativas nas agbes de empresas de tecnologia. No entanto, a partir da
segunda semana de outubro, o mercado reagiu positivamente, na medida em que Trump adotou um
tom mais conciliador e afirmou que nao pretendia prejudicar a China. O apice dessa desescalada foi
o encontro entre os dois presidentes na Coreia do Sul, na madrugada de 30 de outubro'. Este foi o

primeiro encontro entre os lideres em seis anos e resultou em um sinal de trégua comercial.
China

Em outubro de 2025, a inflagdo na China surpreendeu positivamente'®-"#, com o CPI (indice de
Precos ao Consumidor) registrando alta de 0,2% em relagao ao ano anterior — revertendo dois meses
de deflagdo e superando as expectativas negativas. Ja& o PPI' (indice de Precos ao Produtor) teve
queda de 2,1%, uma leve melhora em relagdo a setembro, mas ainda sinal de deflagao continua na
cadeia produtiva. O Core CPI, que exclui alimentos e energia, chegou a 1,2%, maior nivel em 20
meses. A alta temporaria foi associada ao periodo de feriado prolongado (Golden Week), que

impulsionou o consumo de servigos e turismo, embora seja vista como passageira.

No setor industrial, o PMI manufatureiro caiu para 49,0'®, marcando o sétimo més consecutivo

9 https://veja.abril.com.br/economia/nao-ha-consenso-sobre-as-proximas-decisoes-do-fed-diz-powell/

10 hitps://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html

" https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2025/10/10/trump-china-xi-jinping-terras-raras-bolsa-de-valores-exportacao-tarifaco.htm
"2 https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/trump-e-xi-jinping-se-encontram-na-coreia-do-sul/

'3 https://www.bloomberg.com/news/newsletters/2025-11-09/china-cpi-unexpectedly-rises-on-holiday-demand

4 https://www.cnbc.com/2025/11/09/china-october-cpi-ppi-deflation-consumer-prices-.html

'S https://www.econotimes.com/Chinas-Inflation-Rebounds-as-Producer-Price-Deflation-Eases-in-October-1725491

'8 https://www.chinadaily.com.cn/a/202510/31/WS69042d99a310f735438b8081.html
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de contragdo e o menor patamar em seis meses, sugerindo retracdo da produgao e dos novos pedidos.
Ja o PMI de servigos avancou levemente para 50,1, mantendo uma atividade modesta no segmento
nado-manufatureiro. O comércio exterior'’-'® também sinalizou dificuldades: as exportagcdes cairam
1,1%, a primeira queda desde fevereiro de 2024, sendo fortemente afetadas pelo declinio de 25% nas
vendas para os EUA; ja as importagbes cresceram apenas modestamente, em torno de 1%, refletindo

uma demanda interna ainda fraca.

O Banco Mundial'®-?° revisou levemente para cima a proje¢do de crescimento da China em
2025, passando para 4,8%, em linha com o segundo trimestre, mas com expectativas de
desaceleragao para cerca de 4,2% em 2026. O setor imobilidrio segue em crise profunda — analistas
da S&P projetam queda de 8% nas vendas de novos imoveis, ciclos destacam o continuo colapso de
precos e vendas, e esperam que reformas e estimulos sejam necessarios. Em resposta, o banco
central mantém taxa de juros LPR estavel (1 ano em 3,0%, 5 anos em 3,5%) ha cinco meses,
enfatizando condicbes monetarias acomodativas e injecdo de liquidez para sustentar economia

comum.
Europa

Em outubro de 2025, os dados dos PMIs 2'-22.23 de manufatura do Reino Unido, Alemanha e
Franga revelam um cenario europeu de recuperagao timida e desigual no setor industrial. O Reino
Unido apresentou o maior avango, com o PMI subindo para 49,7, impulsionado pela retomada da
producao na JLR e pela redugao de estoques, embora a demanda interna e externa continue fraca e
o otimismo empresarial permaneca abaixo da média histérica. Na Alemanha, o PMI ficou em 49,6,
refletindo estabilidade com leve crescimento na produgao, especialmente de bens de investimento,
mas com queda continua no emprego e estoques, além de expectativas pessimistas para o futuro. Ja
a Frangca manteve-se em contragdo, com o PMI em 48,8, indicando queda acentuada na producéao e
nos pedidos, agravada por incertezas politicas domésticas e competicdo acirrada que levou a reducao

de precos.

Em todos os paises, os desafios incluem pressao de custos, instabilidade geopolitica e demanda
enfraquecida, sugerindo que, apesar de alguns sinais positivos, o setor manufatureiro europeu segue
vulneravel e dependente de fatores externos e politicas internas mais claras para uma recuperacao

sustentada.

7 https://www.cnbc.com/2025/11/07/chinas-exports-october-trade-data.html

'8 https://www.channelnewsasia.com/east-asia/china-exports-fall-october-us-tariffs-trade-economy-5452666

'® https://www.cnbc.com/2025/10/07/world-bank-raises-china-growth-forecast-trade-tensions.html

20 https://www.icis.com/explore/resources/news/2025/10/08/11144193/china-s-growth-revised-upward-to-4-8-in-2025-4-2-in-2026-world-
bank/

21 https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/2ee7{76b6db5400b9d853f08070f4f06

2 https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/c2404eff379942fabff25de381ca9802

2 https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/da7d8d6a93f44{6695a0e92ff8110130
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O setor manufatureiro da zona do euro? apresentou sinais mistos de estabilidade, com o PMI
geral atingindo 50,0, indicando estagnacao nas condi¢des operacionais. A produgao industrial cresceu
pelo oitavo més consecutivo, embora em ritmo modesto, sustentada por estoques reduzidos e precos
de venda ligeiramente mais altos, enquanto os pedidos novos permaneceram estagnados e 0 emprego
continuou a cair. A recuperacgao foi liderada por paises do sul, como Grécia (PMI 53,5) e Espanha
(52,1), enquanto Alemanha, Franga e Austria seguiram em contragéo, embora com desaceleragéo nas

taxas de declinio.

A Franga, em particular, enfrenta impactos negativos da instabilidade politica interna, afetando
nao apenas sua produgdo, mas também a demanda industrial em parceiros comerciais da regido. A
persistente fraqueza na demanda, os cortes de empregos e os atrasos nas cadeias de suprimentos,
especialmente em semicondutores, reforcam a fragilidade do setor. Apesar de um leve otimismo
quanto ao futuro, as expectativas permanecem abaixo da média historica, refletindo um ambiente de

recuperacao ainda incerta e dependente de fatores estruturais e geopoliticos.

O indice de Pregos ao Consumidor (CPIl) na zona do euro de setembro?, divulgado em outubro,
subiu 0,1%, acumulando uma alta anual de 2,2%, aproximando-se da meta oficial de 2%. Essa
estabilidade foi favorecida pela valorizagcédo do euro e por reajustes salariais mais moderados. A queda
no prego do petrdleo, apds o acordo de paz entre Israel e Hamas?®, também trouxe alivio, beneficiando
as economias europeias que vinham sofrendo com a inflagdo elevada impulsionada pelos custos

energéticos?’.

Com ainflagao sob controle, a atengédo do Banco Central Europeu (BCE) se voltou para os sinais
de desaceleracdo na atividade econdmica. Embora o quadro levantasse a possibilidade de novos
cortes de juros, em decisdao unanime o colegiado do BCE preferiu manter as taxas estaveis em
setembro?®. Essa postura refletiu uma avaliagédo cautelosa para equilibrar o estimulo ao crescimento
e o controle inflacionario. O tom adotado pelo BCE indicava uma baixa disposi¢ao para novos cortes,

sugerindo que o ciclo de afrouxamento monetario poderia estar encerrado.

No entanto, o principal foco de risco na Europa em outubro foi a saude de seu sistema financeiro.
O Fundo Monetario Internacional (FMI), em seu Relatorio de Estabilidade Financeira Global®, alertou
que os bancos europeus eram os mais vulneraveis caso surgissem turbuléncias entre as instituicdes
financeiras ndo bancarias — como fundos de hedge e seguradoras. A analise, realizada com bancos

dos EUA e da Zona do Euro, indicou que tensdes nesse setor poderiam reduzir o capital de qualidade

2 https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/2ee7f76b6db5400b9d853f08070f4f06

2 https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/taxa-anual-do-cpi-da-zona-do-euro-acelera-para-22-em-setembro/

% https://g1.globo.com/mundo/noticia/2025/10/09/israel-e-hamas-fecham-acordo-de-paz-em-gaza-entenda-o-que-acontece-agora.ghtml
27 https://clickpetroleoegas.com.br/cessar-fogo-em-gaza-derruba-precos-do-petroleo-e-abre-caminho-para-corte-de-juros-nos-estados-

unidos/

2 https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/bce-mantem-taxa-de-juros-em-meio-a-crescimento-estavel-e-inflacao-baixa/
2 https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2025/10/14/global-financial-stability-report-october-2025
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dos bancos europeus em até 120 pontos-base®, uma exposigdo significativamente maior do que a

dos bancos americanos.

O relatério do FMI projetou que, em um cenario de estresse severo, até 30% dos bancos
europeus e grandes instituicbes da Zona do Euro poderiam enfrentar escassez de liquidez, caso
fossem forgados a liberar simultaneamente recursos prometidos as entidades n&o-bancarias. Esse
risco elevado reflete 0 aumento da exposi¢cdo dos bancos tradicionais a investimentos em crédito

privado e fundos alternativos, sendo um ponto de atencao para o futuro.

Cenario Doméstico
Atividade Econbmica

Em outubro de 2025, o setor de servicos brasileiro manteve-se em trajetéria de contragao,
conforme indicado pelo indice PMI da S&P Global®', que subiu de 46,3 para 47,7, permanecendo
abaixo da marca de 50 que sinaliza crescimento. Apesar da retragdo, houve sinais de moderagao na
queda, com redugdo mais suave na atividade e nas entradas de novos negdcios, que cairam pelo
sétimo més consecutivo, mas em ritmo menos intenso. A inflagdo no setor acelerou, com os custos de
insumos e os pregos de venda atingindo os niveis mais altos em trés meses, pressionados por fatores

como cambio desfavoravel, tarifas externas e aumento nos pregos de materiais essenciais.

O mercado de trabalho continuou sendo um ponto de ateng¢ao para o Banco Central do Brasil
(BCB). O Brasil registrava o menor nivel de desemprego desde o inicio da série do IBGE*, 5,6%, e
um contingente superior com mais de 102 milhdes de pessoas ocupadas. O emprego apresentou leve
crescimento, sustentado por contratagdes pontuais no setor de servigcos, compensando perdas no
setor industrial e resultando em estabilidade no mercado de trabalho privado. Mesmo diante de um
ambiente de demanda fraca e custos elevados, as empresas mantiveram expectativas positivas para
0s préximos 12 meses, embora o otimismo ainda esteja abaixo da média histérica, refletindo

preocupacdes com inadimpléncia e o cenario politico-eleitoral de 2026.

Em contraste, o mercado de crédito comecou a sentir de forma mais evidente os efeitos do
elevado aperto monetario. As concessées de crédito perderam forga®, e o indicador de impulso de
crédito entrou em territorio negativo no segundo semestre, o que deve contribuir para reduzir a
atividade nos proximos trimestres. Apesar de o fluxo de recursos no ambiente de crédito privado ter

permanecido positivo, 0 mercado foi abalado por episddios de crises corporativas.

%0 https://capitalaberto.com.br/radar-do-mercado/credores-globais-correm-risco-de-ter-capital-afetado-por-estresse-nao-bancario-diz-fmi/
31 https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/aee84196a981403680566577d1¢5078¢

%2 https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/ibge-desemprego-cai-a-56-minima-historica-no-tri-ate-setembro/

33 https://valor.globo.com/financas/noticia/2025/10/29/ritmo-de-crescimento-do-saldo-de-credito-continuou-desacelerando-em-setembro-
nota-bc.ghtml
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Por fim, os indicadores apontaram que o ritmo de crescimento da economia brasileira no terceiro
trimestre apresentou desaceleragdo®, refletindo no Produto Interno Bruto (PIB). Por sua vez, as
projecOes do Relatério Focus ao final de outubro®® demonstraram expectativas do PIB de 2,16% para
o final de 2025.

Inflagdo e Taxa de Juros

Embora ndo tenha acontecido nenhuma reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM)
em outubro, a autoridade monetaria manteve a politica monetaria persistentemente restritiva, apesar
dos sinais de alivio inflacionario. Em sua comunicagdo, o BCB manteve o tom firme, reforcando que a
taxa SELIC devera permanecer em patamares restritivos, préxima de 15% ao ano. Atualmente, a
expectativa majoritaria do mercado € de que o primeiro corte na SELIC ocorra no primeiro semestre
de 2026, de acordo com o Dashboard Publico de Opgdes de COPOM da B3%.

O BCB justificou a manutengao do aperto monetario por meio de seu Relatério de Politica
Monetaria®’, no fechamento de setembro, que revisou para cima a estimativa do hiato do produto de
0,5% para 0,7% no segundo trimestre de 2025. O hiato do produto € a diferenga entre a atividade atual
e seu potencial, logo a revisao sinaliza que a economia opera acima de sua capacidade potencial, o
que pressiona a inflacdo de forma persistente. Adicionalmente, o mercado de trabalho, com o
desemprego no menor nivel histérico, tende a gerar pressdes inflacionarias, particularmente em

servigos e saldrios, exigindo cautela na politica monetaria.

No que tange aos dados de inflagdo, a expectativa de mercado, apds a deflagdo de agosto,
era de numero positivo para o IPCA de setembro, com a mediana das expectativas em 0,52%, segundo
pesquisa da Reuters®. A divulgagéo oficial veio abaixo das expectativas e demonstrou uma aceleragéo
para 0,48% do IPCA de setembro®®, acumulando alta de 3,64% no ano e 5,17% nos ultimos 12 meses.
A principal pressao veio da energia elétrica residencial, em decorréncia do fim do bénus de Itaipu em
conjunto com a manutengao da bandeira tarifaria vermelha patamar 2. Por sua vez, os grupos de
Alimentacao e Bebidas (-0,08 p.p.), Artigos de Residéncia (-0,02 p.p.) e Comunicagao (-0,01 p.p.)

registraram as maiores quedas.

A expectativa para o IPCA ao final do ano, medida pelo Boletim Focus, chegou a 4,55% na
ultima divulgagao referente a outubro, cada vez mais se aproximando do teto da meta de inflagao.
Assim, com a sequéncia de reajustes baixistas nas expectativas de inflagéo, as proje¢des tendem a

ser positivas. O IPCA-15, uma prévia da inflagao, referente a outubro, ficou em 0,18%, um resultado

34 https://www.infomoney.com.br/economia/mesmo-com-ligeira-alta-no-ibc-br-economistas-enxergam-tendencia-de-desaceleracao/
% https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20251031.pdf

% https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/juros/dashboard-publico-opcoes-de-copom/

37 https://www.bcb.gov.br/publicacoes/rpm

% https://economia.uol.com.br/noticias/reuters/2025/11/10/taxas-dos-dis-caem-ante-ajustes-anteriores-no-brasil.htm

% https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/44690-ipca-fica-em-0-48-em-
setembro
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abaixo da expectativa do mercado, que era de 0,25%%. Ademais, este dado se configurou

significativamente abaixo dos 0,48% registrados pelo IPCA-15 em setembro.

Por sua vez, o indice de pregos ao atacado, o IGP-DI de setembro*!, acelerou para 0,36%,
influenciado em parte por alta de commodities e, principalmente, pelo fim do ja mencionado bénus de
Itaipu, que inflacionou as contas de energia. No entanto, a perspectiva para o final do ano € de inflagéo
mais fraca, especialmente apds a Petrobras anunciar um corte de quase 5% no prego da gasolina®?,

com impacto esperado na leitura de novembro.

Em outubro, o IPCA*® apresentou variagdo de 0,09%, redugdo de 0,39 ponto percentual em
relacdo ao més anterior. No acumulado do ano, o indice atingiu 3,73%, e, nos ultimos 12 meses,
4,68%, abaixo do periodo imediatamente anterior. O INPC**, por sua vez, variou 0,03% em outubro,
acumulando 3,65% no ano e 4,49% em 12 meses. Assim como no IPCA, os principais impactos vieram

da energia elétrica e dos combustiveis.

Em sintese, a politica monetaria manteve-se restritiva em outubro. Embora haja expectativa de
inicio do ciclo de flexibilizacdo em 2026, a autoridade monetaria sinaliza cautela, priorizando
evidéncias mais consistentes de desaceleracdo da atividade e convergéncia da expectativa de

inflagdo, 3,3% ao centro da meta, 3%, no horizonte relevante, segundo trimestre de 20274°.

Cambio, Moedas e Commodities

Outubro foi marcado pelo rebote da apreciacao do real frente ao délar, em sequéncia a forte
apreciacao de setembro. Apesar da tendéncia cambial, o inicio do ciclo de cortes de juros pelo FED
contribui para o otimismo nos mercados locais, inclusive com o mercado de capitais a atingir novos
recordes. Os juros mais baixos nos EUA tendem a enfraquecer o dolar globalmente, o que favorece
moedas de paises emergentes, como € o caso do Brasil, e incentiva o fluxo de capitais para estes

paises.

A continua valorizagao do real, tanto no ano quanto nos ultimos 12 meses, pode ser vista como
um fator mitigador das pressdes inflacionarias domésticas, com impacto positivo especialmente nos
precos de atacado e nos alimentos. As proje¢cdes do mercado para o cambio indicavam um cenario
mais estavel e previsivel: segundo a mediana das expectativas do Boletim Focus, ao longo do més o

cambio passou por reajustes baixistas e a divulgagao do fechamento do més apontava para um délar

40 https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/ipca-15-previa-da-inflacao-desacelera-a-018-em-outubro/

41 https://portalibre.fgv.br/noticias/igp-di-avanca-036-em-setembro

42 https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/reducao-no-preco-da-gasolina-a-distribuidoras-passa-a-valer-hoje-entenda/
43 https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-detalhe-de-midia.html?view=mediaibge&catid=2102&id=8458

4 https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/media/com_mediaibge/arquivos/c4630a708ba695f226adcf5acc5754e8. pdf

4 https://investalk.bb.com.br/radar/bc-projecao-de-ipca-12m-no-2-tri-de-2027-passa-de-34-para-33
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a R$ 5,41 no final de 2025.

No mercado de commodities, o ouro manteve-se como o ativo de maior destaque, funcionando
como a principal reserva de valor alternativa ao délar em meio as incertezas globais. O metal viveu
um momento histérico, ultrapassando US$ 4,2 mil por onga no periodo*® e acumulando mais de 50%
de valorizagdo em um ano. A alta expressiva foi sustentada pela expanséo fiscal global, pelas tensdes
geopoliticas, e pela forte demanda do metal por bancos centrais em busca de prote¢do contra a

inflacao persistente e a desvalorizagdo de moedas fiduciarias.
Mercado Financeiro e Bolsa de Valores

O mercado financeiro brasileiro apresentou um resultado positivo em outubro, reforcando um
periodo de forte otimismo nas agdes. Nesta conjuntura, destaca-se as quebras de recordes do
Ibovespa, que encerrou 0 més com uma nova marca histérica proxima de 150 mil pontos*’. Além de
um grande patamar psicologico, o recorde representou o maior nivel em reais do indice em toda a sua
histéria, acumulando um retorno expressivo de 2,26% no més e 24,32% no ano. Os fatores
macroecondmicos intensificaram os resultados — a exemplo do recuo da inflagdo doméstica, a
expectativa de juros mais baixos nos EUA e 0 avanco em acordos bilaterais entre Brasil e EUA, bem
como o aporte liquido de R$ 26 bilhdes dos investidores estrangeiros na B3 nos 10 primeiros meses

de 2025, em comparacéo a retirada de R$ 24 bilhdes nos 10 primeiros meses de 20244,

O mercado de capitais brasileiro demonstrou avanco estrutural e expansao, com o volume de
valores mobiliarios emitidos atingindo R$ 630,9 bilhdes até o final do terceiro trimestre de 2025%°. O
setor de Fundos Imobiliarios (Flls) e os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) se
destacaram, crescendo 13,9%. A industria de fundos de indices (ETFs, do inglés Exchange Traded
Fund) também viveu um momento de aceleracéo, alcangando R$ 69 bilhdes em patriménio ao final
em setembro, um avango de 40% em 12 meses, com gestores institucionais sendo os principais

usuarios.

Apesar do otimismo na bolsa, o mercado de crédito privado lidou com um momento de maior
cautela devido a episddios de crises corporativas. O caso mais emblematico de outubro foi o pedido
de recuperagao judicial da Ambipar, com dividas de R$ 10,7 bilhdes®. A crise da empresa, que viu
suas agbes despencarem mais de 90%, expOs fragilidades na governanga e problemas com

derivativos cambiais.

46 https://forbes.com.br/forbes-money/2025/10/ouro-bate-novo-recorde-e-passa-dos-r-42-mil-a-onca/

47 https://www.infomoney.com.br/mercados/ibovespa-fecha-acima-dos-149-mil-pela-1a-vez-e-sobe-2-no-mes-quais-proximos-passos/
48 https://istoedinheiro.com.br/investimento-estrangeiros-bolsa-
2025#:~:text=Em%200utubro%2C%200%20saldo%201%C3%ADquido,R%24%2010%2C66%20bilh%C3%B5es

49 https://capitalaberto.com.br/mercados/valores-mobiliarios-emitidos-no-3-trimestre-atingem-r-6309-bi-com-destaque-para-fii-fidc-e-
crowdfunding/

%0 https://braziljournal.com/breaking-ambipar-pede-recuperacao-judicial-com-dividas-de-r-107-bi/
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Em situagéo analoga a da Ambipar estava também a Braskem, ambas trouxeram a tona o
debate sobre o dever de suitability (adequagdo do produto ao cliente)®, ja que Certificados de
Operagbes Estruturadas (COEs) ligados a essas empresas causaram perdas massivas aos
investidores de varejo, que poderiam recuperar apenas cerca de 6% do valor investido. Ressalta-se,
por oportuno, que o investimento em COEs é vedado para RPPS, conforme a Resolugédo do Conselho
Monetario Nacional (CMN) n° 4.963/2021°2, em sua Subsegao VI — Das Vedagdes, Art. 28, inciso XI.

5 https://capitalaberto.com.br/artigos/coes-da-ambipar-e-da-braskem-um-alerta-regulatorio/
52 https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20CMN&numero=4963
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Indicadores Financeiros

Evolucao da rentabilidade de indicadores financeiros em 2025.

Os valores exibidos estdo em Real (BRL).

R G N e Do B N =

1,01% 1,28% 11,76%
IMA-B 1,07% 0,50% 1,84% 2,09% 1,70% 1,30% —0,79% 0,84% 0,54% 1,05% 10,57%
IMA-B 5 1,88% | 0,65% | 0,55% | 1,76% | 0,62% | 0,45% | 0,29% | 1,18% | 0,66% | 1,03% 9,42%
IMA-B 5+ 0,43% | 0,41% | 2,83% | 2,33% | 2,45% | 1,86% | -1,52% | 0,54% | 0,44% | 1,06% 11,30%
IMA-S 1,10% | 0,99% | 0,96% | 1,05% | 1,16% | 1,11% | 1,30% | 1,17% | 1,24% | 1,29% 11,97%
IRF-M 2,58% | 0,61% | 1,39% | 2,99% | 1,00% | 1,78% | 0,29% | 1,66% | 1,26% | 1,37% 15,93%
Poupanga 0,67% | 0,63% | 0,61% | 0,67% | 0,67% | 0,67% | 0,68% | 0,67% | 0,68% | 0,68% 6,83%
Selic 1,01% | 0,99% | 0,96% | 1,06% | 1,14% | 1,10% | 1,28% | 1,16% | 1,22% | 1,28% 11,76%

Criptomoeda

2,86% |-16,61% | -5,50% | 13,39% | 12,02% | -2,54% | 11,35% | -9,17% | 2,62% | -2,83% 1,21%
Bitcoin (R$)
Dolar -5,85% | 0,32% | -1,82% | -1,42% | 0,85% | -4,41% | 2,66% | -3,14% |-1,99% | 1,24% | -13,05%
Délar

-5,50% | 1,11% | -3,37% | -0,60% | 0,81% | -5,04% | 3,15% | -3,23% |-1,77% | 1,07% | -12,93%
(Comercial)
Euro -5,82% | 0,35% | 1,92% | 3,65% | 0,81% |-0,84% | -0,30% | -0,89% |-1,66% | -0,44% | -3,45%

Ibovespa 4,86% |-2,64% | 6,08% | 3,69% | 1,45% | 1,33% | -4,17% | 6,28% | 3,40% | 2,26% 24,32%

IBRA 4,96% | -2,66% | 5,89% | 3,62% | 1,88% | 1,38% | -4,23% | 6,19% | 3,34% | 2,00% 24,11%
ICON 1,87% | -551% | 12,27% | 12,67% | 2,37% | -1,78% | -8,83% | 8,29% | 1,49% | 0,45% 23,24%
IDIV 3,50% | -2,78% | 5,52% | 3,88% | 1,31% | 1,76% | -2,97% | 5,36% | 2,82% | 1,78% 21,65%
IFIX -3,07% | 3,34% | 6,14% | 3,01% | 1,44% | 0,63% |-1,36% | 1,16% | 3,25% | 0,12% 15,32%
IMOB 11,23% | -3,57% | 9,61% | 11,55% | 7,18% | 4,16% | -6,07% | 13,52% | 6,63% | -1,44% | 64,05%
ISE 5,72% | -2,92% | 4,69% |10,48% | 3.,84% | 1,82% |-7,19% | 7,41% | 2,10% | 0,87% 28,87%
SMLL 6,11% | -3,87% | 6,73% | 8,47% | 594% | 1,04% | -6,36% | 5,86% | 1,58% | 0,43% 27,85%
IGP-M 0,27% | 1,06% | -0,34% | 0,24% | -0,49% |-1,67% | -0,77% | 0,36% | 0,42% | -0,36% | -1,30%
IPCA 0,16% | 1,31% | 0,56% | 0,43% | 0,26% | 0,24% | 0,26% | -0,11% | 0,48% | 0,09% 3,73%

Fonte: Quantum Axis®? - Elaborada por CGI%

% As informagdes foram obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confiaveis, cuja responsabilidade pela corregéo e
veracidade ndo 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 ndo 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 obrigagéo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o
prejuizo do fundo. Ao investidor € 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, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses.

54 Tabela elaborada a partir da coleta de informagdes obtidas através da plataforma Quantum Axis.
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Durante os dez primeiros meses de 2025, os mercados apresentaram comportamentos
distintos entre renda fixa, renda variavel, moedas e inflagao, refletindo um cenario econdmico
dindmico.

Os indices de renda fixa mostraram resultados positivos, com destaque para o IRF-M, que
acumulou 15,93%, impulsionado pela valorizagao dos titulos prefixados em um ambiente de queda
gradual das expectativas de juros. O CDI e a Selic mantiveram trajetéria estavel, ambos com 11,76%,
reforcando a atratividade dos ativos poés-fixados. Ja os indices atrelados a inflagao, como IMA-B
(10,57%) e IMA-B 5+ (11,30%), apresentaram volatilidade, especialmente em julho, quando houve

queda expressiva (-1,52%), refletindo ajustes nas curvas de juros reais.

O mercado cambial foi marcado por forte desvalorizagdo do dolar comercial, que acumulou -
12,93% no periodo, sinalizando fluxo positivo para ativos domésticos e melhora na percepgao de risco.
O euro também recuou (-3,45%), enquanto o Bitcoin apresentou alta marginal (1,21%), apesar da
elevada volatilidade mensal, com quedas acentuadas em fevereiro (-16,61%) e avangos expressivos
em abril (+13,39%).

A bolsa brasileira teve desempenho robusto, com o Ibovespa acumulando 24,32%, sustentado
por setores ciclicos e melhora das expectativas econémicas. O indice IMOB foi o grande destaque,
com 64,05%, refletindo recuperacao do setor imobiliario e maior apetite por risco. Outros indices, como
ISE (28,87%) e SMLL (27,85%), também apresentaram ganhos relevantes, indicando valorizagdo das
small caps e empresas com praticas sustentaveis. O IFIX, representando fundos imobiliarios, avangou

15,32%, refor¢gando a retomada gradual do segmento.

Os indices de pregcos mostraram comportamento benigno. O IPCA acumulou 3,73%, dentro da
meta, enquanto o IGP-M registrou deflacdo no ano (-1,30%), favorecendo contratos indexados e

reduzindo pressodes sobre custos.

O ano de 2025, até outubro, foi marcado por forte valorizagao da renda variavel, especialmente
no setor imobiliario, e desempenho consistente da renda fixa, com destaque para titulos prefixados. A
queda do ddlar e a inflagdo controlada reforcam um ambiente favoravel para ativos domésticos,

enquanto a volatilidade das criptomoedas manteve-se elevada.
Relatério Mensal da Divida (RMD) e Tesouro Nacional

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

comparativa com o més anterior permite uma visao clara das tendéncias e variagdes significativas.
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Segundo o Relatério Mensal da Divida Publica Federal (RMD)%®, divulgado em agosto,

destacam-se os seguintes pontos:

Indicador dez/24°% Agosto Setembro
Estoque DPF (RS$ trilhdes) 7,31 8,14 8,12
DPMFi (R$ trilhGes) 6,96 7,84 7,82
DPFe (R$ bilhes) 349,2 300,23 301,53
Composigéo - Taxa flutuante (%) 46,29 49,29 47,47%
Composicéo - indice de precos (%) 27 26,10 26,81%
Composicao - Prefixados (%) 22 20,95 22,02%
Composicdo - Cambio (%) 4,8 3,67 3,70%
Prazo Médio DPF (anos) 4,05 4,09 4,16
Prazo Médio DPMFi (anos) 3,92 3,98 4,05
Prazo Médio DPFe (anos) 6,68 7,12 7,13
Custo Médio DPF (%) 11,8 11,65 12,00
Custo Médio DPMFi (%) 10,88 12,06 12,32
Custo Médio DPFe (%) 33,77 1,90 3,64

Reserva de Liquidez (R$ trilhdes) ~ 860,2 113445  1.032,10

Cobertura (meses) 6,24 7,78 9,33

Fonte: Tesouro Nacional — Elaborado por CGl

Em setembro, a Divida Publica Federal teve resgate liquido de R$ 93,12 bilhdes, com destaque
para o resgate da divida interna (DPMFi). O estoque da divida caiu 0,28%, totalizando R$ 8,12 trilhdes,
enquanto o custo médio anual subiu para 12,00%. A reserva de liquidez caiu para R$ 1,03 trilhdo,
suficiente para cobrir 9,33 meses de vencimentos da divida. Franco alerta: ‘A divida publica brasileira
ultrapassa R$ 8 trilhdes. O maior problema econémico atual é a divida, que determina o juro e limita

politicas publicas’.

% https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/52776
%6 https://thot-arquivos.tesouro.gov.br/publicacao/51307
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Divida Bruta Governo Geral - DBGG

Divida liquida e bruta do governo geral (metodologia vigente a partir de 2008)%7

DLSP e DBGG

% do PIB, dados mensais
100

60
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— DLSP — DBGG
Fonte: BCB

Portfélio

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 2022%,

De acordo com o Relatério Gerencial, o FUNPREV possui um saldo aplicado de R$
2.685.767.621,56, onde o Ativo BB Referenciado DI, representando a totalidade do valor aplicado da
carteira. Resultando em um ganho financeiro de R$ 33.676.618,05, equivalente a rentabilidade de 1,27
% (99,65 % do CDI). Ademais, a posigdo do FUNPREV soma-se ao saldo em caixa de R$ 146.470,79.

Da mesma forma, a analise do respectivo Relatério Gerencial demonstra que o FUNFIN possui
um saldo aplicado de R$ 465.714.369,64, onde o Ativo BB Referenciado DI, representando a totalidade
do valor aplicado da carteira. A aplicagdo obteve ganho financeiro de R$ 5.385.821,04 no més, o
equivalente a rentabilidade de 1,27% (99,65 % do CDI). Ademais, a posigcao do FUNFIN soma-se ao
saldo em caixa de R$ 1.727,27.

57 https://www.bcb.gov.br/estatisticas/detalhamentoGrafico/graficosestatisticas/dispDbgg
%8 https://legislacao.prefeitura.sp.gov.br/leis/decreto-61151-de-18-de-marco-de-2022
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Conclusao

Em outubro, no ambito da renda fixa, o CDI, que serve como referéncia para a rentabilidade
dos fundos de previdéncia e que norteia as aplicagdes do Instituto de Previdéncia Municipal de Sao
Paulo (IPREM) para o ano corrente, rentabilizou 1,27%. 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 adaptagao 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 pessimismo na industria, a baixa confianga empresarial e a
elevada alavancagem das familias (com endividamento recorde de 79,5% e inadimpléncia alta)

comecgam a pesar negativamente sobre o desempenho da economia.

Apesar disso, a inflagdo se mostra persistente e difusa, o que se evidencia especialmente
diante da alta acentuada nos custos da cesta basica nas capitais, impulsionada por alimentos,
custo da energia e questdes climaticas. Soma-se a isso a aceleragao dos aluguéis, refletindo um
mercado de trabalho ainda firme. Esses movimentos pressionam os nucleos de inflagdo e

mantém as expectativas acima da meta em alguns prazos.

Na ata da ultima reunido do Copom, ficou evidente que a postura do Banco Central

continuara a ser de extrema cautela e firmeza no combate a inflagdo, tendo em vista a

necessidade de assegurar a convergéncia da inflagdo a meta, especialmente em face das
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incertezas externas e das pressdes internas, ainda remanescentes em alguns pregos. Por outro
lado, a manutenc¢do da taxa Selic em patamar contracionista e elevado (15% ao ano) continuara

limitando o crédito e o investimento produtivo.

O Comité de Investimentos permanecera atento a desaceleragdo econdémica domeéstica,
aliada a persisténcia de pressdes inflacionarias em segmentos especificos, com atencido aos

reflexos de variagdes desses fatores sobre o desempenho da carteira.

O Comité continuara atento aos impactos desse quadro sobre os portfélios 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 Gestao e os documentos complementares do més de outubro de 2025, durante

sua reuniao ordinaria realizada em 18 de novembro de 2025.

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