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A INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
il Relatério de Anélise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - 31/01/2025

MOSaico

Carteira consolidada de investimentos - base (Janeiro / 2025)

Produto / Fundo Resgate Caréncia Saldo Particip. S/ Total Cotistas % S/ PL do Fundo

BANRISUL ABSOLUTO FI RENDA FIXALP D+0 Nao ha 8.375.790,72 20,58% 465 0,15%

BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVI... D+0 Nao ha 4.003.687,23 9.84% 1.111 0,05%
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDAF... D+0 Néo ha 6.529.204 57 16,04% 1.127 0,08%

BB ALOCAGAO ATIVA RETORNO TOTAL FIC RENDA FIXAP... D+3 Nao ha 3.162.587,13 7,77% 587 0,06%

BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDE... D+0 Néo ha 4.355.041,21 10,70% 1.275 0,02%
CAIXA BRASIL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP D+0 Na&o ha 8.235.310,85 20,23% 1.168 0,04%
CAIXARS TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXALP D+0 Nao ha 6.005.668,44 14,75% 62 1,48%
RECUPERAGAO BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA ... D+3o0u... 90 dias 39.057,85 0,10% 19 1,22%

PL Total Investido 40.706.348,07
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Enquadramento e Politica de Investimento (RENDA FIXA) - base (Janeiro / 2025)

Estratégia de Alocagao - 2025

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

Titulos Publicos de emiss&o do TN 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 50,00% 20.353.174,04
FI1 100% titulos TN 18.908.682,57 46,45% 30,00% 70,50% 100,00% 21.797.665,50
ETF 100% Titulos Publicos 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 5,00% 2.035.317,40
FI Renda fixa 21.758.607,64 53,45% 15,00% 20,00% 100,00% 18.947.740,43
Fl em direitos Creditorios - cota Senior 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 1,00% 407.063,48
Fl Renda Fixa Crédito Privado 39.057,85 0,10% 0,00% 4,70% 5,00% 1.996.259,55
FI1 Debéntures de Infraestrutura 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 1,00% 407.063,48
Total Renda Fixa 40.706.348,06 100,00% 45,00% 95,20% 262,00%

RENDA FIXA 40.706.348,06
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Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/01/2025

Enquadramento por Gestores - base (Janeiro / 2025)

Gestao Valor % S/ Carteira % S/ PL Gestéo
CAIXA DTVM 20.770.183,88 51,02 -
BB GESTAO DE RECURSOS DTVM 11.521.315,60 28,30 -
BANRISUL CORRETORA 8.375.790,74 20,58 -
BRZ INVESTIMENTOS 39.057,85 0,10 -
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Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/01/2025

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

Més Ano 3M 6M 12M 24M VaR Més Volatilidade 12M
IDKA IPCA 2 Anos (Benchmark) 2,06% 2,06% 2,03% 3,88% 7,15% 19,40% - -
BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 1,92% 1,92% 2,08% 4,06% 7,35% 19,08% 1,24% 2,30%
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 2,02% 2,02% 1,94% 3,73% 6,79% 18,70% 1,25% 2,47%
IRF-M 1 (Benchmark) 1,28% 1,28% 2,57% 5,09% 9,94% 24,18% - -
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 1,25% 1,25% 2,51% 4,97% 9,70% 23,73% 0,28% 0,48%
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 1,26% 1,26% 2,50% 4,93% 9,60% 23,48% 0,29% 0,48%
IMA-B 5 (Benchmark) 1,88% 1,88% 1,96% 3,74% 7,43% 19,61% - -
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 1,86% 1,86% 1,89% 3,61% 7,18% 19,16% 1,15% 2,21%
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP 1,86% 1,86% 1,91% 3,57% 7,13% 19,07% 1,15% 2,21%
IMA-B (Benchmark) 1,07% 1,07% -1,56% -2,35% -0,95% 14,43% - -
RECUPERAQAO BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP -3,56% -3,56% -17,63% -24,35% -35,41% -68,47% 4,67% 10,46%
IRF-M (Benchmark) 2,58% 2,58% 0,35% 1,57% 3,79% 20,72% - -
BB IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 2,54% 2,54% 0,30% 1,46% 3,53% 19,97% 1,81% 3,43%
Selic (Benchmark) 1,01% 1,01% 2,75% 5,48% 10,92% 25,20% - -
BANRISUL SOBERANO FI RENDA FIXA SIMPLES LP 1,03% 1,03% 2,67% 5,35% 10,60% 24,31% 0,06% 0,08%
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Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/01/2025

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

Més Ano 3M 6M 12M 24M VaR Més Volatilidade 12M
CDI (Benchmark) 1,01% 1,01% 2,75% 5,48% 10,92% 25,20% - -
BANRISUL ABSOLUTO FI RENDA FIXA LP 1,05% 1,05% 2,75% 5,53% 10,99% 25,22% 0,05% 0,08%
BB ALOCAGAO ATIVA RETORNO TOTAL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 1,21% 1,21% 1,85% 4,31% 8,51% 25,03% 0,33% 0,85%
BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP 1,10% 1,10% 2,72% 5,49% 11,02% 25,24% 0,03% 0,07%
CAIXA BRASIL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 1,08% 1,08% 2,74% 5,49% 11,11% 25,80% 0,02% 0,07%
CAIXA RS TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 1,04% 1,04% 2,71% 5,41% 10,62% 24,72% 0,04% 0,10%
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Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/01/2025

Rentabilidade da Carteira x Meta Atuarial (mensal)
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Distribuicdo dos ativos por Administradores - base (Janeiro / 2025)

CM CAPITAL: 0,10%

BANRISUL CORRETORA: 20,58%

CAIXAECONOMICA ~ 20.770.183,88
B 85 GesTRO 11.521.315,60
e
CAIXA ECONOMICA: 51,02% I BANRISUL CORRETORA  8.375.790,74

I cm capiTaL 39.057,85

BB GESTAO: 28,30%

Pagina 7



/x,--"" INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA

MOSaICo

Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/01/2025

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

IMA-B: 0,10%

GESTAO DURATION: 7,77%

IRF-M 1: 25,88%

CDI: 66,26%

m CDI 26.971.811,23 IRF-M 1 10.532.891,80 W GESTAO DURATION  3.162.587,13 mIMA-B 39.057,85
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Relatério de Anélise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/01/2025

Retorno e Meta de Rentabilidade acumulados no ano de 2025

Meés Saldo Anterior Aplicagées Resgates Saldo no Més Retorno Retorno Acum Retorno Més Retorno Acum Meta Més Meta Acum Gap Acum VaR

Janeiro 42.568.155,36 2.349.000,00 4.661.571,43 40.706.348,07 450.764,14 450.764,14 1,06% 1,06% 0,39% 0,39% - 0,13%

Investimentos x Meta de Rentabilidade

1,06%

0,39%

T T
0.0 0.5 1.0

Investimentos INPC + 4,75% a.a.
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA

Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/01/2025

Graficos ilustrativos de Evolucao Patrimonial e indicadores
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA E ASSISTENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NOVO HAMBURGO - IPASEM - ASSISTENCIA
Relatério de Andlise, Enquadramentos, Rentabilidade e Risco - Base: 31/01/2025

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

Ativos Renda Fixa

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIX...

BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDE...

BB ALOCAGAO ATIVA RETORNO TOTAL FIC RENDA FIXA PRE...

CAIXA BRASIL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP
BANRISUL ABSOLUTO FI RENDA FIXA LP

CAIXA RS TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP

BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENC...

RECUPERAGAO BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP

Total Renda Fixa

Saldo Anterior

6.448.541,07
4.182.645,13
3.124.702,88
8.147.501,22
8.300.270,35
5.943.973,91
6.380.021,41

40.499,31

42.568.155,34

Aplicagoes
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
2.349.000,00
0,00

2.349.000,00

Resgates

0,00
231.000,00
0,00

0,00
11.571,43
0,00
4.419.000,00
0,00

4.661.571,43

Saldo Atual

6.529.204,57
4.003.687,23
3.162.587,13
8.235.310,85
8.375.790,72
6.005.668,44
4.355.041,21
39.057,85

40.706.348,06

Retorno (R$)

80.663,50
52.042,10
37.884,25
87.809,63
87.091,80
61.694,53
45.019,80

-1.441,46

450.764,15

Retorno (%)

1,25%
1,24%
1,21%
1,08%
1,05%
1,04%
0,52%
-3,56%

1,06%

(%) Instit

1,25%
1,26%
1,21%
1,08%
1,05%
1,04%
1,10%

-3,56%

FUNDOS DE RENDA FIXA

Var - Més

0,28%
0,29%
0,33%
0,02%
0,05%
0,04%
0,03%
4,67%

0,13%
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Disclaimer

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

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

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

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

A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados a sua carteira de
crédito e estruturagdo. Os riscos inerentes aos diversos tipos de operagdes com valores mobiliarios de bolsa, balcdo, nos mercados de liquidagao futura e de derivativos, podem resultar em perdas aos

investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e qualquer outro valor exibido esta representado em Real (BRL) e para os calculos, foram utilizadas observa¢des diérias, sendo
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM.

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

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

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

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




IPASEM NH - Resenha dos Investimentos

JANEIRO 2025

Cenario Janeiro 2025

Nos EUA a inflagao ainda esta 2% acima da meta e as chances de
corte nos juros estdo diminuindo em meio a crescente incerteza
sobre o impacto econdmico das politicas comerciais, de
imigracdo e fiscais do governo Trump, janeiro o indice subiu
0,5%.

No Brasil os titulos prefixados com vencimento acima de um ano
apresentaram a melhor rentabilidade entre os papéis de renda fixa
de janeiro. O indice IRF-M1+ subiu 3,41% no més, revertendo as
perdas acumuladas de 1,81% de 2024.

Os prefixados longos tiveram recuperagdo em janeiro
impulsionado por mudanca nas expectativas do mercado em
relagcdo a politica econdmica do governo norte-americano € seus
efeitos sobre os juros globais e cambio, segundo analista da
Anbima.

Nos prefixados curtos com vencimento até 1 ano, medidos pelo
IRF-M1, o avango foi mais modesto, registrou alta de 1,28% ao
més.

No curto prazo, com a tendéncia de alta de inflagcdo e da taxa de
juros, a percepgao do risco fiscal do Brasil aumentou, porque as
medidas de equilibrio das contas publicas nao estdo sendo
percebidas pelo mercado.

Os Titulos atrelados a inflagao, como o IMA-B 5 que acompanha
NTN-Bs com vencimento de até cinco anos, registrou alta de
1,88% ao més devido a decisdo do Copom de elevar a Selic em
um p.p.

Os titulos de longo prazo, medidos pelo IMA-B 5+ reflete NTN-
Bs (Tesouro IPCA+) com vencimento acima de cinco anos,
tiveram alta de 0,43% no més.

Titulos de crédito privado e atrelados a taxa DI também tiveram
ganhos em janeiro, o indice Anbima (IDA) teve valorizagdo de
1,56 no més ¢ o IDA —DI rentabilizou 1,58% no més.

A busca por aplicacdes em renda fixa reforca a preferéncia dos
investidores, o que reverteu as perdas de 2024 no més de janeiro
em papéis de longo prazo.

Conforme IBGE, o IPCA subiu 0,16% em janeiro, ficou 0,36p.p
abaixo da taxa de dezembro/2024 (0,52%). No acumulado de 12
meses recuou para 4,56%. O INPC de janeiro/2025 ficou estavel
(0%), em dezembro/2024 tinha ficado em 0,48%.

Gestdo de Recursos IPASEM NH
Janara Renata Haefliger
Janeiro/2025




Previdéncia

Em 2025, conforme a politica de Investimentos da Previdéncia a
rentabilidade das aplicagdes financeira tera a meta de 5,19 %
+INPC acumulado ao ano. Em janeiro, a meta calculada do més
foi 0,42%. No referido més, o saldo do patrimonio ficou em RS
371.026.949,53 e o saldo da rentabilidade foi de RS
4.888.832,64. A rentabilidade atingida foi de 1,34%.

Observam-se no Relatério Analitico, do més de janeiro, que
praticamente todos os fundos apresentaram retorno acima da
meta, os melhores retornos sobre o valor investido foi o fundo
CAIXA BRASIL ESPECIAL 2028, BB TITULOS PUBLICOS VERTICE
2028, BB IRF-M TP, sendo que estes representam 11,10% do PL
da carteira. Na renda varidvel apenas o fundo BB DIVIDENDOS
MIDCAPS apresentou retorno superior a meta do més. O retorno
sobre o valor total investido na renda fixa foi de 1,37% e de —
2,02% na renda varidvel. O total de movimentacdes em
Aplicagdes foi de RS 31.361.372,80 e de Resgates foi de RS
17.121.328,37. A evolu¢do do patrimdnio foi de aumento de RS
19.128.877,28 em relacdo ao més anterior. A meta foi superada
porque os fundos com marcacdo a mercado tiveram rentabilidade
positiva, os valores aplicados nos fundos de CDI correspondem a
41,85% da carteira, e o INPC ficou estdvel em janeiro (0%).

Assisténcia

Em 2025, conforme a Politica de Investimentos da Assisténcia a
Saude a meta para rentabilidade das aplicagdes financeiras esta
definida em 4,75% + INPC acumulado ao ano. A meta calculada
do més é 0,39%. O saldo do patrimonio investido foi de RS
40.706.348,07 e a carteira apresentou rentabilidade de RS
450.764,149. A rentabilidade foi de 1,06% .

Conforme observado no Relatério Analitico de Investimentos,
praticamente todos os fundos tiveram rentabilidade que
superou a meta do més, mas o melhor retorno sobre o valor
investido foi o fundo CAIXA BRASIL IRFM- 1 e BB IRF-M 1, esses
fundos representam 25,88% da carteira. O total de
movimentacdes em Aplicacdes foi de RS 2.349.000,00 e de
Resgates foi de RS 4.61.571,43. A maior parte do patriménio da
carteira esta concentrada em fundos com liquidez, como o CDI.
O INPC em janeiro ficou estavel (0%), contribuindo para a meta
ser superada.

Gestdo de Recursos IPASEM NH
Janara Renata Haefliger
Janeiro/2025
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JANEIRO




SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

O ambiente de investimentos para o RPPS mais uma vez se mostra desafiador,
as pressoes nos mais variados sentidos exercem resultados variados para o portfélio
de investimentos.

Similar ao pontuado no més anterior, nos Estados Unidos, ao que a conjuntura
econdmica indica, a taxa de juros terminal serd um pouco mais elevada do que a
inicialmente esperado no inicio do ciclo de corte de juros.

Conforme esperado, ata da reunidao do FOMC de janeiro trouxe um tom mais
cauteloso para 2025. As politicas econémicas do governo Trump exercem de alguma
maneira, pressoes altistas sobre os precos, o que impoe precaucao sob os membros
do FOMC.

Mesmo com juros mais elevados, a economia americana permanece no radar
como sendo o mais promissor ambiente para crescimento para os préximos periodos
de 2025 ainda que com solavancos no processo desinflacionério.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 15%, as expectativas de
inflacao ainda sofrem revisodes altistas, o que, em juncao a diversos outros fatores ja
exauridos em nossos periédicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa.

A alta de 1 ponto percentual na ultima reunido de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizacdo de mais uma alta de mesma magnitude na préxima reuniao de 2025,
além de um duro comunicado que apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto
fiscal na conducao da politica monetéria, é crucial.

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

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



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

Em janeiro de 2025, a curva de juros das Treasuries refletiu as incertezas do
mercado quanto a politica monetaria do Federal Reserve. No inicio do més, os
rendimentos dos titulos de 10 e 30 anos subiram apds a divulgacao de dados de
inflacdo acima do esperado, levando investidores a reduzirem as apostas em cortes de
juros no curto prazo.

Ao longo do més, declaracdes do presidente do Fed, Jerome Powell, indicaram
que o banco central manteria uma postura cautelosa antes de reduzir as taxas,
aguardando sinais mais concretos de arrefecimento da inflagdo. Como resultado, os
rendimentos de longo prazo permaneceram acima de 4,5%, sugerindo uma curva de
juros ainda inclinada, mas estavel, com o mercado monitorando de perto os préximos
passos do Fed.

EUA Treasury - 10 anos:
US 10 Year Note Bond Yield 4.541 +0.022 (+0.0220%
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

Em janeiro, o Dollar Americano (DXY), que mede a forca do délar em relagao a
uma cesta de moedas estrangeiras, apresentou movimentos notaveis. No inicio do
més, o DXY ultrapassou a marca de 110,00, atingindo niveis nao observados desde
novembro de 2022.

Essa valorizagcao foi impulsionada por expectativas de uma economia
americana robusta e politicas monetarias mais restritivas.

Entretanto, ao longo do més, o indice sofreu uma reversao. Em 24 de janeiro, o
DXY registrou uma nova minima mensal, com uma queda de guase 0,40% no dia,
acumulando perdas pela segunda semana consecutiva.



Fatores como a diminui¢cao dos rendimentos dos titulos do Tesouro dos EUA e
o adiamento na implementacao de tarifas contribuiram para essa depreciagao do
ddlar.

DXY Dollar Index:
Dollar Index 107.10 -0.69 (-0.64%) 111

110
109
107
106
105
104
103
102

101

100

Iay Jul Sep Mov 2025 58

Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

Em janeiro de 2025, o relatério de emprego dos Estados Unidos indicou a
criacao de 143 mil postos de trabalho nao-agricolas, abaixo das expectativas de 165
mil e uma reducao em relagao aos 307 mil adicionados em dezembro. Apesar disso,
revisoes nos dados dos meses anteriores acrescentaram 100 mil empregos a mais do
que o inicialmente reportado. A taxa de desemprego caiu para 4%, enquanto os
ganhos médios por hora aumentaram 0,5% no més, totalizando um crescimento anual
de 4,1%.



Criacao novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Esses dados sugerem que, embora o mercado de trabalho dos EUA continue
robusto, ha sinais de desaceleragao no ritmo de contrata¢des. O aumento nos salarios
e a queda na taxa de desemprego podem indicar pressoes inflacionarias persistentes,
o que pode influenciar as futuras decisoes de politica monetéaria do Federal Reserve.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Em dezembro de 2024, o relatério JOLTS (Job Openings and Labor Turnover
Survey) indicou uma reducao no numero de vagas de emprego nos Estados Unidos,
totalizando 7,6 milhdes no ultimo dia uGtil do més, uma diminuicao de 556 mil em
relacdo a novembro.

Esse declinio foi mais pronunciado nos setores de servi¢os profissionais e
empresariais, assisténcia médica e social e financas e seguros.



Apesar da reducdo nas vagas, o numero de contratagdes manteve-se
relativamente estavel em 5,5 milhoes, enquanto as demissoes totalizaram 5,3 milhoes
no mesmo periodo.

Ao longo de 2024, observou-se uma tendéncia de diminuicdo nas ofertas de
emprego, com uma reducao de aproximadamente 1,1 milhao de vagas desde janeiro,
quando o total era de 8,7 milhoes.

Inflacao

Em janeiro de 2025, o indice de Precos ao Consumidor (CPI) dos Estados Unidos
subiu 0,5% em relacao a dezembro, acima das expectativas do mercado. No
acumulado de 12 meses, a inflagao atingiu 3,0%.

CPIl mensal- Estados Unidos:
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CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

O principal fator para essa alta foi o aumento nos custos de habitacao, que
avancaram 0,4% no més e representaram uma parcela significativa do crescimento do
indice. Além disso, os precos da energia subiram 1,1%, impulsionados por um aumento
de 1,8% nos combustiveis, enquanto o setor de alimentacao registrou uma alta de
0,4%, refletindo aumentos tanto nos alimentos consumidos em casa quanto fora.

O nucleo dainflagao, que exclui os setores mais volateis de alimentos e energia,
também subiu 0,4% no més e 3,3% em 12 meses, reforcando a visdao de que a
economia ainda enfrenta pressoes inflacionarias. Esse resultado pode impactar as
expectativas em torno da politica monetaria do Federal Reserve, reduzindo as chances
de cortes nas taxas de juros no curto prazo. Investidores agora monitoram
atentamente os préximos dados econémicos para avaliar se o banco central mantera
sua postura mais cautelosa ao longo do ano.

Nucleo CPI anual - Estados Unidos:
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Em dezembro de 2024, o indice de Precos de Despesas de Consumo Pessoal
(PCE) dos Estados Unidos registrou um aumento de 0,3% em relacao ao més anterior,
marcando a maior alta desde abril e elevando a taxa anual para 2,6%.

O nlcleo do PCE, que exclui os setores volateis de alimentos e energia, também
apresentou crescimento, embora em um ritmo mais moderado de 0,2% no més,
mantendo a taxa anual em 2,8%.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/pce-price-index-annual-change

Juros

Em janeiro de 2025, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Federal
Reserve decidiu, de forma unanime, manter a taxa basica de juros dos Estados Unidos
na faixa de 4,25% a 4,50%. Essa decisdo ocorreu apds trés cortes consecutivos em
2024, que reduziram a taxa em um total de 1 ponto percentual.

A manutencao dos juros reflete a avaliagdao do Fed de que, apesar da inflagcao
permanecer acima da meta de 2% e do crescimento econémico continuo, é prudente
aguardar mais dados econdémicos antes de realizar novos ajustes na politica
monetaria. Fatores como as politicas econémicas da administracao Trump, incluindo
tarifas sobre importacdes e mudangas nas politicas de imigracdo, aumentam a
incerteza econbmica, levando o Fed a adotar uma postura cautelosa.



Taxa de Juros - Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI de Servicos dos Estados Unidos registrou 52,90 pontos em janeiro, uma
queda em relacao aos 56,8 de dezembro de 2024, porém acima da leitura preliminar
de 52,80 pontos. Este valor indica a expansao mais lenta na atividade de servicos
desde abril do ano passado.
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Quanto ao PMI Industrial, este alcancou 51,20 pontos em janeiro, subindo dos
49,40 pontos em dezembro e superando a proje¢ao de 50,10 pontos. Este aumento
sinaliza uma modesta melhoria na salde do setor manufatureiro no inicio do ano,
marcando a primeira expansao em sete meses.

PMI Manufatura - Estados Unidos:
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Sintetizando os dois, o PMI Composto caiu de 55,40 pontos em dezembro para
52,70 pontos em janeiro, ligeiramente acima da estimativa preliminar de 52,40 pontos.
Apesar da desaceleragao, o indice ainda aponta para uma sélida expansao mensal na
atividade empresarial.

RENDA VARIAVEL

O S&P 500 subiu 2,7% no més, fechando em 6.040 pontos, enquanto o Dow
Jones avancou 4,7%, encerrando janeiro em 44.544 pontos. O indice de tecnologia
Nasdaq, apesar de enfrentar volatilidade no setor de tecnologia, registrou um ganho
mensal de 1,6%, terminando em 19.627 pontos.

No entanto, o mercado enfrentou momentos de correcao, especialmente no
Nasdaq, que caiu 3,1% em 27 de janeiro, impactado pelo lancamento do DeepSeek-R1,
um chatbot de inteligéncia artificial da startup chinesa DeepSeek. O rapido sucesso da
nova tecnologia levantou preocupacdes sobre a competitividade das big techs
ocidentais, levando a uma perda de aproximadamente USS 1 trilhdo em valor de
mercado para empresas do setor.

A Nvidia, por exemplo, viu suas a¢oes despencarem 18%, refletindo o temor de
que a concorréncia chinesa pudesse reduzir a demanda por seus chips avancgados.
Apesar dessas turbuléncias, o mercado fechou o més em alta, sustentado por dados



econdmicos resilientes e expectativas de que o Fed possa comecar a cortar juros no
segundo semestre de 2025.

indice S&P 500:
United States Stock Market Index (US500)6082.8 11.7 (+0.19%)
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Zona do Euro
Inflagcao

Em janeiro de 2025, a taxa anual de inflacdo ao consumidor na zona do euro
subiu para 2,5%, ligeiramente acima dos 2,4% registrados em dezembro de 2024 e das
expectativas de mercado, que também apontavam para 2,4%.

Este aumento foi impulsionado principalmente pela aceleragao nos custos de
energia, que passaram de um crescimento anual de 0,1% em dezembro para 1,8% em
janeiro.

CPI - Zona do Euro:
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A variagao no més foi de -0,3% versus 0,4% de dezembro. A queda mensal pode
ser atribuida a fatores sazonais e ajustes nos precos de determinados bens e servigos.
E importante notar que variacdes mensais podem refletir flutuacdes temporérias,
enquanto a taxa anual oferece uma perspectiva mais ampla das tendéncias
inflacionarias na regiao.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-rate-mom

O nucleo da inflagao, que exclui itens volateis como alimentos e energia,
manteve-se estavel em 2,7% no mesmo periodo.

Este cenario indica que, embora os precos de energia tenham contribuido para
a alta geral da inflacao, as pressoes inflacionarias subjacentes permanecem
constantes.

Nucleo inflagao - Zona do Euro:
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Juros

Em janeiro de 2025, o Banco Central Europeu continuou sua trajetéria de
flexibilizagcao monetaria. Em 30 de janeiro, o Conselho do BCE decidiu reduzir as trés
taxas de juros diretoras em 25 pontos base. Especificamente, a taxa de depdsito foi
ajustada para 2,75%, a taxa de refinanciamento principal para 2,90% e a taxa de
facilidade permanente de cedéncia de liquidez para 3,15%, com vigéncia a partir de 5
de fevereiro de 2025.

Essa decisao foi fundamentada na avaliacao atualizada das perspectivas de
inflacao, que indicam um retorno ao objetivo de médio prazo de 2% no decorrer do
ano. Embora o processo desinflacionario esteja em andamento, o BCE permanece
atento as pressoes inflaciondrias subjacentes e a eficacia da transmissao da politica
monetaria. A instituicdo enfatizou que futuras decisoes serao baseadas em dados
econdmicos e financeiros disponiveis, adotando uma abordagem dependente dos
dados e avaliando a dinamica da inflagcdo subjacente e a forca da transmissao da
politica monetéria.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Em janeiro, os PMIs da zona do euro, medidos pela S&P Global, indicaram uma
leve recuperagao na atividade econémica da regiao. O PMI Composto subiu de 49,60
pontos em dezembro de 2024 para 50,20 pontos em janeiro de 2025, ultrapassando a
marca de 50 pontos que separa contracado de expansao e atingindo o maior nivel em

cinco meses.
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Especificamente, o setor de servicos registrou um PMI de 51,30 pontos em
janeiro, uma ligeira queda em relagao aos 51,60 pontos de dezembro, mas ainda
indicando expansao.



Por outro lado, o PMI industrial aumentou de 45,10 pontos para 46,60 pontos
no mesmo periodo, permanecendo abaixo de 50 pontos, o que sinaliza contracgao,
embora em ritmo mais moderado.

Esses resultados sugerem uma estabilizacao na economia da zona do euro, com
o setor de servicos compensando parcialmente a fraqueza persistente na industria
manufatureira.



Asia

A inflagdo ao consumidor representado pelo CPI de janeiro de 2025 da China,
sob a leitura anual, subiu 0,5% em janeiro de 2025, atingindo o maior nivel em cinco
meses.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI nao manufatureiro, que abrange o setor de servigos, registrou 51 pontos
em janeiro, mostrando uma desaceleragao no crescimento.

PMI servicos - China:
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Ja o PMI manufatureiro caiu para 50,10 pontos em janeiro, indicando contracao
em relacdo ao més anterior.



PMI industrial - China:
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O PMI Composto da China caiu para 51,10 pontos em janeiro, refletindo um
crescimento econémico mais fraco.

PMI composto - China:
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Brasil

Juros

Em 29 de janeiro de 2025, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco
Central do Brasil decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic em 1 ponto percentual,
passando de 12,25% para 13,25% ao ano. Essa decisao foi tomada em resposta as
pressoes inflaciondrias persistentes e as incertezas no cenéario econémico global.

Na ata posteriormente divulgada, o Copom destacou que a inflagao permanece
acima da meta estabelecida, exigindo uma postura mais restritiva na politica
monetaria. Além disso, o comité sinalizou a possibilidade de um novo aumento de 1
ponto percentual na préxima reuniao, prevista para marc¢o de 2025, caso as pressoes
inflacionarias nao apresentem alivio significativo.

O presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo, enfatizou que a instituicao nao
pode agir de forma preventiva diante de uma desaceleragao econdmica que ainda nao
se materializou, reforcando que as decisoes serao baseadas em dados concretos sobre
a inflacao e a atividade econémica.

O Copom também alertou para a necessidade de disciplina nas contas publicas,
ressaltando que a percepcao de um cendrio fiscal insustentavel pode elevar os prémios
de risco e pressionar ainda mais a inflacdo. Nesse contexto, a continuidade do ciclo de
alta da Selic busca ancorar as expectativas inflacionarias e assegurar a convergéncia
da inflacdo para a meta no médio prazo.

Inflagao

Em janeiro IPCA registrou alta de 0,16%, representando uma desaceleragao em
relagao aos 0,52% observados em dezembro de 2024. No acumulado dos ultimos 12
meses, a inflagao atingiu 4,56%, abaixo dos 4,87% registrados no periodo anterior,
porém ainda acima do teto da meta. Dos nove grupos de produtos e servigos
pesquisados, quatro apresentaram queda em janeiro.
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI do setor de servigcos no Brasil caiu para 47,6 pontos em janeiro, ante 51,6
em dezembro, indicando a primeira contragao da atividade desde setembro de 2023.
O PMI Composto, que engloba os setores de servicos e industrial, recuou de 51,5 para
48,2 no mesmo periodo, sinalizando uma contragao na atividade empresarial.



PMI servigos - Brasil:
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PMI composto - Brasil:
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Cambio

Em relagao ao cdmbio, o délar encerrou o més cotado a RS 5,83, refletindo uma

queda em comparacgao ao fechamento de dezembro de 2024. A queda no més foi de -
5,54%.



Bolsa

No mercado acionario, o Ibovespa registrou alta de 4,87% em janeiro, fechando
aos 126.134,94 pontos, marcando o primeiro més positivo desde agosto de 2024.
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No més de janeiro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,20%), IMA-B 5 (1,61%), IMA-B (0,73%), IMA-B 5+ (0,05%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1 (1,19%), IRF-M (2,20%) e IRF-M 1+ (2,85%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de 2,58%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagado de 1,75% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O ambiente de investimentos para o RPPS mais uma vez se mostra desafiador,
as pressoes nos mais variados sentidos exercem resultados variados para o portfélio
de investimentos.

Similar ao pontuado no més anterior, nos Estados Unidos, ao que a conjuntura
econdmica indica, a taxa de juros terminal serd um pouco mais elevada do que a
inicialmente esperado no inicio do ciclo de corte de juros.

Conforme esperado, ata da reuniao do FOMC de janeiro trouxe um tom mais
cauteloso para 2025. As politicas econémicas do governo Trump exercem de alguma
maneira, pressoes altistas sobre os precos, o que impdoe precauc¢ao sob os membros
do FOMC.

Mesmo com juros mais elevados, a economia americana permanece no radar
como sendo o mais promissor ambiente para crescimento para os préximos periodos
de 2025 ainda que com solavancos no processo desinflacionario.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 15%, as expectativas de
inflacdo ainda sofrem revisoes altistas, o que, em juncgao a diversos outros fatores ja
exauridos em nossos periédicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa.

A alta de 1 ponto percentual na ultima reunido de 2025 foi acompanhada de
uma sinalizacao de mais uma alta de mesma magnitude na préxima reuniao de 2025,
além de um duro comunicado que apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto
fiscal na conducao da politica monetaria, é crucial.

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

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

G

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

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

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



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel

Renda Fixa

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

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Ac¢des

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

55%
0%
0%
0%
15%
20%
20%
35%
25%
2,5%
2,5%
5%
10%
5%

5%

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




PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢des 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

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



PRO GESTAO NIVEL 3

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

Renda Fixa

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

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)

Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
0%
0%
10%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

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

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

desse excesso.
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