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Solugdes Inteligentes para RPPS

Os RPPS poderao utilizar as informagdes prestadas pelas administradoras e gestoras dos fundos de investimentos e demais informacgdes
disponiveis na internet de conhecimento publico ou outros meios disponiveis no mercado acessiveis pelos RPPS (jornais, revistas, orgaos de
regulagao e controle, agéncias de rating, associacao de entidades do mercado financeiro e de capitais, softwares, dentre outros).

4. CENARIOS
1.Resumo de Mercado

O més de novembro de 2025 foimarcado por um ambiente de curto prazo mais construtivo para os mercadosfinanceiros, especialmente para economias emergentes
como o Brasil. No cendriointernacional, a desaceleracdo do crescimento global ocorreu de forma ordenada,sem sinais claros de recessao, abrindo espaco para uma
politica monetdria maisacomodaticia nas principais economias. As negociacGes comerciais entre grandespoténcias contribuiram para reduzir a aversdo ao risco,
engquanto osinvestimentos em inteligéncia artificial continuaram sustentando a atividadeglobal.

No Brasil, os ativos forambeneficiados pela combinacdo de inflacdo em trajetdria de queda, expectativasinflacionarias mais bem comportadas e sinais de persisténcia
do Banco Centralna conducdo da politica monetdria. Por outro lado, o horizonte de médio prazosegue desafiador, com preocupacdes fiscais relevantes, expansdo de
medidas deest/mulo e perspectiva de aumento da divida publica, o que exige cautela naalocacdo de recursos.

2.Panorama Brasil

A economia brasileira apresentouperda de félego no segundo semestre de 2025, refletindo os efeitos defasados dapolitica monetdria restritiva. O consumo de bens
duraveis e o investimentoprivado foram impactados pelo maior custo do crédito e pelo aumento dainadimpléncia. Ainda assim, o mercado de trabalho permanece
agquecido, com taxade desemprego préxima das minimas histdricas e crescimento expressivo da massade renda real, sustentando o setor de servigos.

Para 2025, a projecao decrescimento do PIB foi mantida em 2,1%, enquanto para 2026 a estimativa é del,7%, com viés de alta, diante da expectativa de estimulos
adicionais viapoliticas de renda, crédito e investimentos publicos. No campo fiscal, o governodeve cumprir a meta de resultado primario em 2025, mas a dindmica da

dividasegue deteriorando, com a Divida Bruta do Governo Geral projetada em 83,6% doPIB em 2026.
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A inflacdo surpreendeupositivamente ao longo do ano, beneficiada pela valorizacdo cambial, queda nosprecos de bens industrializados e alimentos, além de condicbes
climaticasfavoraveis. Com isso, a projecao de IPCA foi revisada para 4,5% em 2025 e 4,2%em 2026, ainda acima da meta. A taxa Selic deve encerrar o ciclo de cortes

em12,0%, com inicio da flexibilizacdo apenas em 2026, refletindo o balanco deriscos fiscais.

3.Panorama Internacional

O cendrio externo seguerelativamente favoravel, apesar da perda de dinamismo da atividade global. NosEstados Unidos, o Federal Reserve ja iniciou um ciclo de
cortes de juros e omercado precifica nova reducao em dezembro, embora a inflacdo ainda acima dameta e a incerteza fiscal limitem movimentos mais agressivos. Na
Europa, aeconomia demonstra resiliéncia maior do que o esperado.

As negociacées comerciaisreduziram o risco de uma escalada tarifaria significativa, contribuindo para obom desempenho dos mercados acionarios globais. Entretanto,
persistem riscosrelevantes, como tensdes geopoliticas, fragilidade fiscal em economias desenvolvidase possivel frustracdo das expectativas de politica monetaria mais
acomodaticia.No mercado de commodities, 0s precos permanecem em niveis relativamenteelevados, mas o excesso de oferta em alguns segmentos representa
riscobaixista.

4.Impactos nos Mercados deRenda Fixa

No mercado de renda fixa, oprincipal destaque foi a melhora das expectativas inflacionarias e a maiorclareza quanto ao inicio do ciclo de flexibilizacdo monetdria no
Brasil,refletida na queda dos juros futuros. A manutencdo da Selic em patamar restritivoreforca a atratividade de ativos pods-fixados no curto prazo, enquanto
aperspectiva de cortes graduais abre espaco para estratégias em titulosprefixados e indexados a inflacdo, especialmente nos vértices intermedidrios.

Contudo, os riscos fiscais e atrajetdria ascendente da divida publica impdem prémios de risco mais elevadosnos vencimentos longos, exigindo seletividade e gestao

ativa da duration. Emcrédito privado, o cendrio demanda cautela, com atencdo a qualidade de crédito,diante do aumento da inadimpléncia e da desaceleracdo

econdmica.
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5.Impactos nos Mercados deRenda Variavel

A renda varidvel doméstica foibeneficiada pelo ambiente externo mais favoravel e pela percepcdo de controleinflaciondrio no curto prazo. Setores ligados ao consumo
e servicos seguemsustentados pela expansao da renda real, enquanto empresas exportadorascontinuam favorecidas pelo bom desempenho das exportactes e pelos
precos aindaelevados de algumas commodities.

Por outro lado, a perspectiva deestimulos fiscais adicionais e 0 aumento da incerteza sobre a sustentabilidadedas contas publicas limitam uma valorizacdo mais
consistente do mercadoacionario. O cendrio recomenda uma abordagem seletiva, priorizando empresas comfundamentos sélidos, capacidade de repasse de precos e
menor sensibilidade aociclo doméstico.

6.Impactos nos Mercados delnvestimentos no Exterior

Os investimentos no exteriorseguem desempenhando papel relevante na diversificagdo de portfélios. Oambiente global de maior apetite ao risco favoreceu ativos
internacionais,especialmente ac¢des, impulsionadas pelo avanco tecnoldgico e pelos investimentosem inteligéncia artificial.

Entretanto, a possibilidade defrustracdao nas expectativas de cortes de juros pelo Fed e a volatilidadecambial exigem cautela. Para o investidor brasileiro, a manutencao
da taxa decAmbio projetada em RS 5,30 ao final de 2025 e RS 5,50 em 2026 reforca aimportincia da exposicao internacional como instrumento de protecao

ediversificacdo, com foco em ativos de maior qualidade e regides com fundamentoseconémicos mais solidos.
5. ATA DO COMITE DE INVESTIMENTOS

Data:
6. ATA DO CONSELHO FISCAL

Ata do Conselhao Fiscal

Data:
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