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SALDO, LIQUIDEZ E CUSTO DAS APLICACOES ‘ }A| MENSURAR

investimentos

FUNDOS DE RENDA FIXA 75,10 32.444.770,84 30.535.708,92

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 7.1, a 4,09 1.768.097,84 1.747.175,11 D+0 D+0 N&o ha 0,20 N&o ha

Bradesco FIC Inflagdo Crédito Privado 7,V,b 1,85 799.455,14 788.586,65 D+30 D+31 N&o ha 0,35 20% exc IMA-B 5

Bradesco FIC Titulos Publicos Institucional IMA-B 7, 1,b 4,55 1.966.109,58 1.947.195,06 D+1 D+1 N&o ha 0,20 N&o ha

Bradesco Premium Renda Fixa Referenciada 7,1, a 16,37 7.074.401,97 6.992.098,13 D+0 D+0 N&o ha 0,20 N&o ha

Bradesco Titulos Publicos IRF-M 1 7,1,b 19,77 8.539.939,77 A 7.050.996,68 D+0 D+0 N&o ha 0,20 Né&o ha

Caixa Brasil Matriz Renda Fixa 7.1, a 4,94 2.134.461,82 2.109.149,19 D+0 D+0 N&o ha 0,20 N&o ha

Caixa Brasil Referenciado 7,1, a 4,09 1.768.176,46 1.747.723,82 D+0 D+0 N&o ha 0,20 Né&o ha

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 7.1,b 4,39 1.895.878,25 1.873.684,37 D+0 D+0 N&o ha 0,20 N&o ha

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 7,1,b 3,62 1.564.084,37 1.534.529,44 D+0 D+0 N&o ha 0,20 N&o ha

Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa 7, 1,b 8,41 3.631.545,25 3.561.273,56 D+0 D+0 N&o ha 0,40 N3&o ha

Itad FIC Global Dinamico Institucional 7,11, a 3,02 1.302.620,39 1.183.296,91 D+0 D+1 N&o ha 0,50 20% exc CDI
ATIVOS DE RENDA FIXA 19,04 8.226.295,83 8.138.114,31

CDB Pés Bradesco 11/05/2026 - 102 % CDI 7,V 6,69 2.889.086,13 2.855.178,88 D+0 D+0 11/05/2026 0,00 N&o ha

Letra Financeira Bradesco 30/06/2027 - IPCA + 8,81 7,V 12,35 5.337.209,70 5.282.935,43 D+0 D+0 17/06/2030 0,00 N&o ha
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 3,12 1.346.707,17 1.219.774,34

Caixa FIA Small Caps Ativo 8,1 0,82 353.279,79 320.821,90 D+1 D+3 N&o ha 1,50 N&o ha

Caixa FIC FIA Valor Vinci Exp. Dividendos RPPS 8,1 2,30 993.427,38 898.952,44 D+30 D+32 N&o ha 1,72 N&o ha
FUNDOS MULTIMERCADO 2,27 982.149,36 970.400,27

Bradesco FIC Multimercado S&P 500 Mais 10,1 2,27 982.149,36 970.400,27 D+0 D+1 N&o ha 1,50 20% exc S&P 500
CONTAS CORRENTES 0,47 204.467,73 610.580,49

Banco do Brasil 0,00 - - - - - - -

Bradesco 0,47 204.467,73 510.580,49 - - - - -

Caixa Econdmica Federal 0,00 - - - - - - -

Itati Unibanco 0,00 - 100.000,00 - - - - -
TOTAL DA CARTEIRA 100,0% 43.204.390,93 41.474.578,33

A\ Entrada de Recursos 4. Nova Aplicagdo W Saida de Recursos W Resgate Total

Relatério IPRECOR Previdenciario - JANEIRO - 2026
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POR SEGMENTO POR LIQUIDEZ

\l |

M Fundos de Renda Fixa 75,10% Fundos Multimercado 2,27% I Até 30 dias 76,81% M Até 180 dias 6,69%
M Ativos de Renda Fixa 19,04% M Contas Correntes 0,47% Superior a 180 dias 12,35% M Até 90 dias 4,15%
. Fundos de Renda Variavel 3,12%

POR TIPO DE ATIVO POR BENCHMARK

7’I’b _

40,73% CDI 39,39%
7,11, a 32,51%
IPCA - 12,41%
7,V 19,04%
IMA Geral - 8,45%
8,1 %
3,12% IMA-B 5 - 6,27%
10,1 I 2.27% IMA-B . 4,57%
IRF-M . 3,64%
7,V,b 1,85%
IDIV I 2,31%
Disp. Fin. | 0,47%
S&P 500 I 2,28%
SMLL I 0,82%

Relatério IPRECOR Previdenciario - JANEIRO - 2026 5



RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS) ‘ }A| MENSURAR
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FUNDOS DE RENDA FIXA 409.061,92 409.061,92
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 20.922,73 20.922,73
Bradesco FIC Inflagdo Crédito Privado 10.868,49 10.868,49
Bradesco FIC Titulos Publicos Institucional IMA-B 18.914,52 18.914,52
Bradesco Premium Renda Fixa Referenciada 82.303,84 82.303,84
Bradesco Titulos Publicos IRF-M 1 88.943,09 88.943,09
Caixa Brasil Matriz Renda Fixa 25.312,63 25.312,63
Caixa Brasil Referenciado 20.452,64 20.452,64
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 22.193,88 22.193,88
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 29.554,93 29.554,93
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa 70.271,69 70.271,69
Itati FIC Global Dinamico Institucional 19.323,48 19.323,48

ATIVOS DE RENDA FIXA 88.181,52 88.181,52
CDB Pés Bradesco 11/05/2026 - 102 % CDI 33.907,25 33.907,25
Letra Financeira Bradesco 30/06/2027 - IPCA + 8,81 54.274,27 54.274,27

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 126.932,83 126.932,83
Caixa FIA Small Caps Ativo 32.457,89 32.457,89
Caixa FIC FIA Valor Vinci Exp. Dividendos RPPS 94.474,94 94.474,94

FUNDOS MULTIMERCADO 11.749,09 11.749,09
Bradesco FIC Multimercado S&P 500 Mais 11.749,09 11.749,09

TOTAL 635.925,36 635.925,36

Relatério IPRECOR Previdenciario - JANEIRO - 2026 6



RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)

MES CARTEIRA META CDI IMA-G % META

Janeiro 1,36 0,76 1,16 1,31 179
Fevereiro
Margo
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro

Dezembro

TOTAL 1,36 0,76 1,16 1,31 179

1,96

1,36

1,16

1,00

0,39
0,33

Carteira Meta INPC IPCA CDI IRF-M IMA-B

Relatério IPRECOR Previdenciario - JANEIRO - 2026
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— Carteira 1,36
e CDI 1,16
s |MA Geral 1,31
— Meta 0,76
7 13 19 23 29
— Carteira 62,50
e CDI 71,15
e |MA Geral 58,89
— Meta 83,26

ago-21

ago-22 ago-23 ago-24 ago-25



MOVIMENTAGOES _— Y MENSURAR

DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO
06/01/2026 100,00 Aplicagdo Itati FIC Global Dinamico Institucional
07/01/2026 99.900,00 Aplicacdo Itati FIC Global Dinamico Institucional
22/01/2026 1.400.000,00 Aplicagdo Bradesco Titulos Publicos IRF-M 1

TOTALIZACAO DAS MOVIMENTAGOES MOVIMENTAGCOES DE RECURSOS POR INDICES (DURANTE O MES, EM R$ MILHOES)

Aplicagdes 1.500.000,00
Resgates -
2 1,40
Saldo 1.500.000,00 )
- - - - . - - . - - - 0,10 - -
0
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SALDO, LIQUIDEZ E CUSTO DAS APLICACOES

241 MENSURAR

investimentos

_—

FUNDOS DE RENDA FIXA

Itati FIC Global Dindmico Institucional 7,1, a

Itau FIC Institucional Optimus Renda Fixa 7,1, a
CONTAS CORRENTES

Bradesco

Caixa Econdmica Federal

Itat Unibanco

TOTAL DA CARTEIRA

A\ Entrada de Recursos 4. Nova Aplicacao

Relatério IPRECOR Financeiro - JANEIRO - 2026

87,80
55,00
32,80
12,20
7,64
4,56
0,00
100,0%

5.197.483,17
3.255.969,50
1.941.513,67
722.298,16
452.178,91
270.119,25

5.919.781,33

W Saida de Recursos

5.125.713,68

3.206.737,36
1.918.976,32

674.923,19
664.648,03
10.275,16

5.800.636,87

W Resgate Total

D+0
D+0

D+1 N&o ha 0,50 20% exc CDI

D+1 N&o ha 0,01 20% exc CDI
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POR SEGMENTO POR LIQUIDEZ

N

M Fundos de Renda Fixa 87,80% M Até 30 dias 100,00%
. Contas Correntes 12,20%

POR TIPO DE ATIVO POR BENCHMARK

: - -
CDI
Disp. Fin. 12,20%

Relatério IPRECOR Financeiro - JANEIRO - 2026 (N
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RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

FUNDOS DE RENDA FIXA

Itati FIC Global Dinamico Institucional
Itati FIC Institucional Optimus Renda Fixa

TOTAL

Relatério IPRECOR Financeiro - JANEIRO - 2026

71.769,49

49.232,14
22.537,35

71.769,49

_—
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71.769,49

49.232,14
22.537,35

71.769,49



RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)

MES CARTEIRA META

Janeiro 1,40 0,76
Fevereiro
Margo
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro

Dezembro

TOTAL 1,40 0,76

1,40

0,39

Carteira Meta INPC

Relatério IPRECOR Financeiro - JANEIRO - 2026
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— Carteira 1,40
e CDI 1,16
s |MA Geral 1,31
— Meta 0,76
7 13 19 23 29
— Carteira 70,69
e CDI 71,15
e |MA Geral 58,89
— Meta 83,26

ago-21

ago-22 ago-23 ago-24 ago-25



MOVIMENTAGOES _— Y MENSURAR

DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO

DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO

TOTALIZACAO DAS MOVIMENTAGOES MOVIMENTAGCOES DE RECURSOS POR INDICES (DURANTE O MES, EM R$ MILHOES)

Aplicagdes -
Resgates - 10
Saldo -

5

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

IMA-B

IMA-B 5

IMA-B 5+
Caréncia Pos
IMA Geral
IDKA

FIDC
Imobiliarios
Participagoes
Cred. Privado
RF e Ref. DI
Multimercado
Outros RF

Relatério IPRECOR Financeiro - JANEIRO - 2026
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FUNDOS DE RENDA FIXA 76,63 37.642.254,01 35.661.422,60

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 7.1, a 3,60 1.768.097,84 1.747.175,11 D+0 D+0 N&o ha 0,20 Né&o ha

Bradesco FIC Inflagdo Crédito Privado 7,V,b 1,63 799.455,14 788.586,65 D+30 D+31 N&o ha 0,35 20% exc IMA-B 5

Bradesco FIC Titulos Publicos Institucional IMA-B 7, 1,b 4,00 1.966.109,58 1.947.195,06 D+1 D+1 N&o ha 0,20 N&o ha

Bradesco Premium Renda Fixa Referenciada 7,1, a 14,40 7.074.401,97 6.992.098,13 D+0 D+0 N&o ha 0,20 N&o ha

Bradesco Titulos Publicos IRF-M 1 7,1,b 17,38 8.539.939,77 A 7.050.996,68 D+0 D+0 N&o ha 0,20 Né&o ha

Caixa Brasil Matriz Renda Fixa 7.1, a 4,35 2.134.461,82 2.109.149,19 D+0 D+0 N&o ha 0,20 N&o ha

Caixa Brasil Referenciado 7,1, a 3,60 1.768.176,46 1.747.723,82 D+0 D+0 N&o ha 0,20 Né&o ha

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 7.1,b 3,86 1.895.878,25 1.873.684,37 D+0 D+0 N&o ha 0,20 N&o ha

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 7,1,b 3,18 1.564.084,37 1.534.529,44 D+0 D+0 N&o ha 0,20 N&o ha

Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa 7, 1,b 7,39 3.631.545,25 3.561.273,56 D+0 D+0 N&o ha 0,40 N3&o ha

Itad FIC Global Dinamico Institucional 7,11, a 9,28 4.558.589,89 A 4.390.034,27 D+0 D+1 N&o ha 0,50 20% exc CDI

Itati FIC Institucional Optimus Renda Fixa 7,1, a 3,95 1.941.513,67 1.918.976,32 D+0 D+1 N&o ha 0,01 20% exc CDI
ATIVOS DE RENDA FIXA 16,75 8.226.295,83 8.138.114,31

CDB Pés Bradesco 11/05/2026 - 102 % CDI 7,V 5,88 2.889.086,13 2.855.178,88 D+0 D+0 11/05/2026 0,00 Né&o ha

Letra Financeira Bradesco 30/06/2027 - IPCA + 8,81 7,V 10,86 5.337.209,70 5.282.935,43 D+0 D+0 17/06/2030 0,00 Né&o ha
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 2,74 1.346.707,17 1.219.774,34

Caixa FIA Small Caps Ativo 8,1 0,72 353.279,79 320.821,90 D+1 D+3 N&o ha 1,50 N&o ha

Caixa FIC FIA Valor Vinci Exp. Dividendos RPPS 8| 2,02 993.427,38 898.952,44 D+30 D+32 N&o ha 1,72 Né&o ha
FUNDOS MULTIMERCADO 2,00 982.149,36 970.400,27

Bradesco FIC Multimercado S&P 500 Mais 10,1 2,00 982.149,36 970.400,27 D+0 D+1 N&o ha 1,50 20% exc S&P 500
CONTAS CORRENTES 1,89 926.765,89 1.285.503,68

Banco do Brasil 0,00 - - - - - - -

Bradesco 1,34 656.646,64 1.175.228,52 - - - - -

Caixa Econdmica Federal 0,55 270.119,25 10.275,16 - - - - -

Itati Unibanco 0,00 - 100.000,00 - - - - -
TOTAL DA CARTEIRA 100,0% 49.124.172,26 47.275.215,20

A\ Entrada de Recursos 4. Nova Aplicagao W Saida de Recursos W Resgate Total

Relatério IPRECOR - JANEIRO - 2026
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POR LIQUIDEZ

u

POR SEGMENTO

\{

M Fundos de Renda Fixa 76,63% Fundos Multimercado 2,00% I Até 30 dias 79,60% M Até 180 dias 5,88%
M Ativos de Renda Fixa 16,75% M Contas Correntes 1,89% Superior a 180 dias 10,86% M Até 90 dias 3,65%
. Fundos de Renda Variavel 2,74%

POR TIPO DE ATIVO POR BENCHMARK

rihe _ 39,18% <
IRF-M 1
7,1,b 35,82%

45,92%

17,72%

IPCA 11,07%
7’ v - 16‘75%
IMA Geral 7,53%
8,1 %
I 2,74% IMA-B 5 5,59%
10,1 I 2,00% IMA-B 4,08%
IRF-M l 3,25%
Disp. Fin. 1,89%
IDIV I 2,06%
7,V,b I 1,63%
S&P 500 I 2,04%
SMLL I 0,73%

Relatério IPRECOR - JANEIRO - 2026



RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS) ‘ }A| MENSURAR

investimentos

FUNDOS DE RENDA FIXA 480.831,41 480.831,41
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 20.922,73 20.922,73
Bradesco FIC Inflagdo Crédito Privado 10.868,49 10.868,49
Bradesco FIC Titulos Publicos Institucional IMA-B 18.914,52 18.914,52
Bradesco Premium Renda Fixa Referenciada 82.303,84 82.303,84
Bradesco Titulos Publicos IRF-M 1 88.943,09 88.943,09
Caixa Brasil Matriz Renda Fixa 25.312,63 25.312,63
Caixa Brasil Referenciado 20.452,64 20.452,64
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 22.193,88 22.193,88
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 29.554,93 29.554,93
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa 70.271,69 70.271,69
Itati FIC Global Dinamico Institucional 68.555,62 68.555,62
Itati FIC Institucional Optimus Renda Fixa 22.537,35 22.537,35

ATIVOS DE RENDA FIXA 88.181,52 88.181,52
CDB Pés Bradesco 11/05/2026 - 102 % CDI 33.907,25 33.907,25
Letra Financeira Bradesco 30/06/2027 - IPCA + 8,81 54.274,27 54.274,27

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 126.932,83 126.932,83
Caixa FIA Small Caps Ativo 32.457,89 32.457,89
Caixa FIC FIA Valor Vinci Exp. Dividendos RPPS 94.474,94 94.474,94

FUNDOS MULTIMERCADO 11.749,09 11.749,09
Bradesco FIC Multimercado S&P 500 Mais 11.749,09 11.749,09

TOTAL 707.694,85 707.694,85

Relatério IPRECOR - JANEIRO - 2026 18



RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)

MES CARTEIRA

Janeiro 1,51
Fevereiro
Margo
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro

Dezembro

TOTAL 1,51

1,51

0,39

Carteira Meta INPC

Relatério IPRECOR - JANEIRO - 2026

META

0,76

0,76

IPCA

CDI IMA-G
1,16 1,31
1,16 1,31
1,96
1,16
] IRF-M

% META

199

199

1,00

IMA-B

% CDI % IMA-G

130 116
130 116
1,31

IMA Geral

31

100 1

80 A1
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— Carteira 1,51
e CDI 1,16
s |MA Geral 1,31
— Meta 0,76
6 9 14 19 22 27 30
— Carteira 61,81
e CDI 71,15
e |MA Geral 58,89
— Meta 83,26

ago-21

ago-23 ago-24 ago-25



RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS ‘ }A| MENSURAR

investimentos

FUNDOS DE RENDA FIXA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa CDI 1,20 157% 1,20 157% 14,59 147% 0,06 0,05 0,09 0,09 44,61 10,91 0,00 0,00
Bradesco FIC Inflagdo Crédito Privado IMA-B 5 1,38 181% 1,38 181% 11,91 120% 1,37 1,88 2,25 3,09 11,74 -9,00 -0,15 -0,53
Bradesco FIC Titulos Publicos Institucional IMA-B IMA-B 0,97 128% 0,97 128% 12,69 127% 3,23 3,98 5,31 6,55 -4,37 -2,39 -1,00 -1,66
Bradesco Premium Renda Fixa Referenciada CDI 1,18 155% 1,18 155% 14,60 147% 0,02 0,04 0,04 0,06 42,27 16,12 0,00 0,00
Bradesco Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 1,19 156% 1,19 156% 14,41 145% 0,20 0,28 0,32 0,45 9,36 -1,53 0,00 0,00
Caixa Brasil Matriz Renda Fixa CDI 1,20 158% 1,20 158% 14,57 146% 0,07 0,07 0,11 0,12 38,80 6,37 0,00 0,00
Caixa Brasil Referenciado CDI 117 154% 117 154% 14,57 146% 0,04 0,05 0,07 0,08 11,21 9,18 0,00 0,00
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 IMA-B 5 1,18 156% 1,18 156% 10,70 108% 1,14 1,66 1,87 2,73 1,37 -12,75 -0,11 -0,50
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M IRF-M 1,93 253% 1,93 253% 17,22 173% 2,23 2,83 3,66 4,66 25,56 5,35 -0,30 -1,02
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa IMA Geral 1,97 259% 1,97 259% 14,45 145% 2,08 1,91 3,42 3,14 29,08 -0,05 -0,29 -0,99
Itati FIC Global Dinadmico Institucional CDI 1,54 202% 1,54 202% 14,41 145% 0,84 0,70 1,38 1,15 32,97 -0,63 -0,03 -0,35
Itau FIC Institucional Optimus Renda Fixa CDI 117 154% 117 154% 12,86 129% 0,24 0,52 0,40 0,85 3,17 -17,43 0,00 -0,12

ATIVOS DE RENDA FIXA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
CDB Pés Bradesco 11/05/2026 - 102 % CDI 102% CDI - - - - - - - - - - - - - -
Letra Financeira Bradesco 30/06/2027 - IPCA + 8,81 IPCA+8,81 1,03 135% 1,03 135% - - - - - - - - - -

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
Caixa FIA Small Caps Ativo SMLL 10,12 1329% 10,12 1329% 33,97 341% 20,99 18,62 34,54 30,63 31,24 5,93 -2,21 -9,61
Caixa FIC FIA Valor Vinci Exp. Dividendos RPPS IDIV 10,51 1381% 10,51 1381% 37,93 381% 17,76 14,06 29,21 23,13 38,24 8,83 -1,58 -6,18

FUNDOS MULTIMERCADO BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
Bradesco FIC Multimercado S&P 500 Mais S&P 500 1,21 159% 1,21 159% 21,77 219% 10,58 17,94 17,40 29,51 0,65 2,74 -2,40 -18,30

INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
Carteira 1,51 199% 1,51 199% 14,68 147% 1,35 1,07 2,23 1,76 19,22 1,00 -0,12 -0,33
CDI 1,16 153% 1,16 153% 14,49 146% 0,00 0,03 - - - - - -
Ibovespa 12,56 1650% 12,56 1650% 43,79 440% 19,00 15,24 31,25 25,07 43,17 9,94 -1,80 -6,92
I1BrX-50 13,15 1728% 13,15 1728% 42,61 428% 19,00 15,26 31,26 25,09 45,26 9,59 -1,73 -7,44
IDIV 10,56 1387% 10,56 1387% 38,85 390% 17,73 13,94 29,17 22,92 38,48 9,20 -1,67 -6,24
IDKA IPCA 20A 0,96 126% 0,96 126% 20,85 209% 9,26 11,72 15,23 19,28 -1,40 3,29 -3,37 -6,52
IDKA IPCA 2A 1,22 160% 1,22 160% 11,10 112% 1,19 1,70 1,95 2,80 3,24 -11,09 -0,11 -0,53
IGCT 12,68 1666% 12,68 1666% 43,26 435% 19,15 15,47 31,51 25,45 43,24 9,66 -1,80 -7,04
IMA-B 1,00 131% 1,00 131% 13,09 131% 3,23 3,98 5,31 6,55 -3,74 -1,83 -0,99 -1,65
IMA-B 5 1,20 158% 1,20 158% 10,91 110% 1,14 1,66 1,87 2,74 2,69 -12,03 -0,11 -0,50
IMA-B 5+ 0,84 110% 0,84 110% 14,66 147% 5,05 6,00 8,31 9,86 -4,72 0,34 -1,87 -3,01
IMA Geral 1,31 172% 1,31 172% 14,73 148% 1,14 1,51 1,87 2,49 9,43 0,93 -0,08 -0,46
IRF-M 1,96 258% 1,96 258% 17,51 176% 2,23 2,84 3,66 4,67 26,76 5.89 -0,30 -1,02
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RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

_—

INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META
IRF-M 1 1,20 158% 1,20 158%
IRF-M 1+ 2,28 300% 2,28 300%
SMLL 10,15 1333% 10,15 1333%
S&P 500 -3,65 -480% -3,65 -480%

META DE RENTABILIDADE - IPCA + 5,88% 0,76 0,76

S&o apresentadas apenas as informagdes dos fundos que possuem histérico completo no periodo.
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RENT. %
14,68
18,77
35,68

3,05
9,96

% META
147%
189%
358%

31%

MES %
0,20
3,10

21,15
9,08

12M %
0,27
417
19,27
20,10

MES %
0,32
5,09

34,79
14,94

12M %
0,45
6,85
31,70
33,05
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15,16
26,97
31,12
-40,29
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12M %
3,80
571
6,19
-2,69

MES %
0,00
-0,49
2,12
-3,97

12M %
0,00
-1,46
-9,12
-17,04
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ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

_—

Introducao

O risco estad associado ao grau de incerteza sobre um inves-
timento no futuro, havendo diversas formas de mensura-lo. A
tabela "Medidas de Risco da Carteira” traz algumas das métricas
mais tradicionais de analise de risco, que serdo brevemente ex-
plicadas a seguir.

Volatilidade Anualizada

Volatilidade é o nome que se d& ao Desvio Padrdo dos retor-
nos de um ativo. Dessa forma, a Volatilidade mede o quanto
os retornos diarios se afastam do retorno médio do periodo
analisado. Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maior
risco, visto que os precos do ativo tendem a se afastar mais de
seu valor médio.

Estima-se que os retornos diarios da Carteira, em média, se
afastam em 1,0716% do retorno diario médio dos ultimos 12
meses. Como base para comparagdo, o IRF-M, que tende a ser
menos volatil, apresentou um coeficiente de 2,84% no mesmo
periodo. J& o IMA-B, que habitualmente manifesta alta volatili-
dade, ficou com 3,98% em 12 meses.

Value at Risk - VaR (95%)

Sintetiza a maior perda esperada para a Carteira no intervalo
de um dia. Seu calculo baseia-se na média e no desvio padrdo
dos retornos diarios da Carteira, e supde que estes seguem uma
distribui¢do normal.

Dado o desempenho da Carteira nos ultimos 12 meses,
estima-se com 95% de confianca que, se houver uma perda
de um dia para o outro, o prejuizo maximo sera de 1,7632%. No
mesmo periodo, o IRF-M detém um VaR de 4,67%, e o IMA-B de
6,55%.

Draw-Down

Auxilia a determinar o risco de um investimento ao medir seu
declinio desde o valor maximo alcan¢ado pelo ativo, até o valor
minimo atingido em determinado periodo de tempo. Para de-
terminar o percentual de queda, o Draw-Down é medido desde
gue a desvalorizacdo comeca até se atingir um novo ponto de
maximo, garantindo, dessa forma, que a minima da série repre-
senta a maior queda ocorrida no periodo.

Quanto mais negativo o niUmero, maior a perda ocorrida e,
consequentemente, maior o risco do ativo. Ja um Draw-Down
igual a zero, indica que ndo houve desvaloriza¢cdo do ativo ao
longo do periodo avaliado.

Analisando os ultimos 12 meses, percebe-se que a maior
queda ocorrida na Carteira foi de 0,3337%. Ja os indices IRF-M
e IMA-B sofreram quedas de 1,02% e 1,65%, respectivamente.
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Beta

Avalia a sensibilidade da Carteira em rela¢do ao risco do mer-
cado como um todo, representado pelo indice Ibovespa. Dessa
forma, assume-se que o Ibovespa possui um Beta igual a 100%.
Calculando o Beta da Carteira, tem-se uma estimativa da sua
exposicdo ao total desse risco.

Ou seja, nos Ultimos 12 meses, estima-se que a carteira esta
exposta a 5,3843% do risco experimentado pelo mercado.

Tracking Error

Mensura o qudo aderente a Carteira é ao seu Benchmark,
nesse caso, representado pela Meta do Instituto. Vistos os re-
tornos dos Ultimos 12 meses, pode-se afirmar que ha 66% de
chance de que o retorno diario da Carteira fique entre 0,0706%
e -0,0706% da Meta.

Sharpe

Quantifica a relagdo entre a Volatilidade da Carteira e seu re-
torno excedente a um ativo livre de risco, nesse caso, o CDI.
Assim, esse indicador aponta o percentual de rentabilidade que
a Carteira teve acima do CDI devido a sua maior exposi¢cdo ao
risco. Logo, quanto maior o Sharpe, melhor o desempenho da
Carteira, enquanto valores negativos significam que o CDI supe-
rou a rentabilidade da Carteira no periodo.

Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pontos
de risco a que a Carteira se exp0s, houve um prémio de 1,0046%
de rentabilidade acima daquela alcangada pelo CDI.

Treynor

Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta)
no calculo em vez da Volatilidade da Carteira. Valores negativos
indicam que a Carteira teve rentabilidade menor do que a alcan-
¢ada pelo mercado.

Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira se
expds foram convertidos em um prémio de 0,0126% de rentabi-
lidade acima do retorno do mercado.

Alfa de Jensen

E uma medida do desempenho da Carteira, indicando uma
boa performance caso o coeficiente seja significativamente posi-
tivo. Valores préximos de zero (tanto positivos quanto negativos)
sdo neutros, devendo ser desconsiderados. Um coeficiente sig-
nificativamente negativo aponta que o risco da Carteira ndo tem
se convertido em maiores retornos.

RETORNO

MEDIDA

Volatilidade Anualizada
VaR (95%)

CVaR (95%)
Draw-Down

Beta

Tracking Error

Sharpe

Treynor

Alfa de Jensen
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NO MES
1,3527

2,2260
3,9254
-0,1179
2,3209
0,0831
19,2199
0,7057

0,0044

3 MESES
1,3917

2,2899
3,8018
-0,3337
51736
0,0870
4,0218
0,0682

-0,0101

12 MESES
1,0716

1,7632
3,0772
-0,3337
5,3843
0,0706
1,0046
0,0126

-0,0045

Em geral, ha uma forte relagdo entre o risco e o retorno de um ativo:
quanto maior o risco, maior a probabilidade de um retorno (ou perda)
mais elevado. O grafico representa as métricas dessa correlacdo para
a Carteira e para os principais indices. Pontos mais acima no grafico
representam um retorno mais elevado, enquanto pontos mais a direita

indicam maior risco.

18 —
16 —
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12

. 1@

0] 2
@ Carteira @ CDI @ IMA Geral
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IMA-B

4
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O Stress Test é comumente utilizado para mensurar como As duas colunas mais a direita mostram o impacto do ce- FATORES DE RISCO EXPOSICAO RESULTADOS DO CENARIO
situacGes de estresse no mercado podem vir a impactar uma nario de estresse, em reais e em perceA:ntuaI dg patnmqnlo, —— 20,96% 2097723 0,04%
Carteira de Investimentos. Por se tratar de uma medida de estimados para um intervalo de um més a partir do periodo
risco ndo estatistica, esse teste é indicado como um comple- atual. Valores positivos indicam que, mesmo frente ao cena- IRF-M 3,25% -26.423,29 -0,05%
mento as métricas de risco mais usuais, como Volatilidade e rio projetado, os ativos atrelados ao respectivo fator de risco IRF-M 1 17,72% 47.400,52 0,10%
VaR, por exemplo. ) o |ncorrer|Aam em ganhqs ao Insnﬁu}o. o IRE-M 1+ 0,00% 0,00 0,00%

Em geral, o teste é formulado em duas etapas. A primeira No més atual, a maior exposicao da Carteira é em Fundos

. ~ . . e ~ 7 . P2 i A 0 0
consiste na elaboragdo de um cenario de estresse em que DI, com 43,63% de participagdo. Mesmo com o cendrio de Carencia Pre 0,00% 000  0,00%
sdo aplicados choques exdgenos aos fatores de risco que estresse, haveria um ganho de R$81.662,65 nos ativos atre- IMA-B 8,01% -57.982,92 -0,12%
influenciam a (;artelra. Na segunda etgpa, a.nallsa-se o im- lados a es’te. indice. . . IMA-B 4,08% -52.129,24  -0,11%
pacto do cendrio de estresse sobre os investimentos, como No cenario como um todo, o Instituto ganharia R$1.043,46, . .
é apresentado na tabela “Stress Test” ao lado. equivalente a uma rentabilidade de 0,00% no patrimonio in- IMA-B 5 3.93% -5.853,67 -0,01%

Contabilizamos os retornos mensais, dos Ultimos 24 me- vestido. IMA-B 5+ 0,00% 0,00 0,00%
ses, de todos os ativos presentes na Carteira. Dadas essas Ja o grafico abaixo ilustra a trajetdria da Volatilidade Men- Caréncia Pés 0,00% 0,00 0,00%
esta‘usﬂ‘ucas, selec[onamos a plcar.ren'Fablllldgde de cada ativo sal Anualizada da Cartelrfa\, em comparagdo com dois indices IMA GERAL 7,53% 11.643,25 0,02%
e, entdo, construimos um cenario hipotético no qual todos do mercado: o IRF-M, mais conservador, e o IMA-B, que apre-
0s ativos entregariam, juntos, as suas respectivas piores ren- senta volatilidade mais elevada. IDKA 0,00% 0,00 0,00%
tabl.lldades experlmentadasNao Iongo do perlodo. .DEVIdO a relagdo intrinseca entre o risco e o retorno d.os IDKA 2 IPCA 0,00% 0,00 0,00%

Visando uma apresentacdo mais concisa, agrupamos os ativos, ao mesmo tempo que estar exposto a uma maior A . .
resultados por fatores de risco, que sdo os indices aos quais volatilidade traz a possibilidade de retornos mais elevados, IDkA 20 IPCA 0,00% 0,00 0,00%
os ativos estdo vinculados. A coluna Exposi¢do denota o per- aumenta-se também a exposi¢do ao risco. Dai a importancia Outros IDkA 0,00% 0,00 0,00%
centual do Patrimdnio da Carteira que estd atrelado a cada de se manter uma Carteira diversificada, conforme a conjun- FIDC 0,00% 0,00 0,00%
um desses fatores. tura do mercado. p

FUNDOS IMOBILIARIOS 0,00% 0,00 0,00%
FUNDOS PARTICIPAGOES 0,00% 0,00 0,00%
FUNDOS DI 43,63% 81.662,65 0,17%
F. Crédito Privado 1,66% -3.977,58 -0,01%
Fundos RF e Ref. DI 39,93% 136.811,52 0,28%
. Multimercado 2,04% -51.171,29 -0,11%
= Carteira IMA-B IRF-M
8 OUTROS RF 17,07% 38.344,98 0,08%
RENDA VARIAVEL 2,79% -70.315,23 -0,15%
Ibov., IBrX e IBrX-50 0,00% 0,00 0,00%
6 Governanca Corp. (IGC) 0,00% 0,00 0,00%
Dividendos 2,06% -42.080,03  -0,09%
Small Caps 0,73% -28.235,21 -0,06%
4 Setorial 0,00% 0,00 0,00%
Outros RV 0,00% 0,00 0,00%
Valor 0,00% 0,00 0,00%
P INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 0,00% 0,00 0,00%
\/\_/\ L TOTAL 100,00% 104346  0,00%
0

fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25
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PATRIMONIO DOS GESTORES DE RECURSOS INVESTIMENTOS POR GESTOR DE RECURSOS

GESTOR CNPJ ART.21 PATRIMONIO SOB GESTAO % PARTICIPACAO
BB DTVM 30.822.936/0001-69  Sim 1.766.734.331.836,60 000
Bradesco 60.746.948/0001-12  Sim 923.845.186.606,31 000
Caixa DTVM 42.040.639/0001-40  Nao 574.021.231.751,32 0,00 Bradesco 40.17%
Itat Unibanco Asset 40.430.971/0001-96  Nao 1.235.833.358.585,00 000

Obs.: Patriménio em 31/12/2025, o mais recente divulgado pela Anbima na data de publicacdo desse relatério.
O % Participagdo denota o quanto o RPPS detém do PL do Gestor, sendo limitado a 5% pelo Art. 20. O Art. 21 indica se a institui¢do
atende ao disposto no inciso | do paragrafo 2°, sendo necessario que ou o gestor ou o administrador do fundo respeite a regra.

Caixa DTVM 25,60%

Itad Unibanco Asset 13,49%

BB DTVM 3,67%

INVESTIMENTOS POR ADMINISTRADOR DE RECURSOS

Bradesco 40,17%

Caixa Econdmica Federal 25,60%

Itat Unibanco 13,49%

BBDTVM 3,67%
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ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 4.963/2021 E A PI

FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa

Bradesco FIC Inflagdo Crédito Privado
Bradesco FIC Titulos Publicos Institucional IMA-B
Bradesco Premium Renda Fixa Referenciada
Bradesco Titulos Publicos IRF-M 1

Caixa Brasil Matriz Renda Fixa

Caixa Brasil Referenciado

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M

Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa
Itati FIC Global Dinamico Institucional

Itati FIC Institucional Optimus Renda Fixa
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

Caixa FIA Small Caps Ativo
Caixa FIC FIA Valor Vinci Exp. Dividendos RPPS

FUNDOS MULTIMERCADO

Bradesco FIC Multimercado S&P 500 Mais

13.077.418/0001-49
44.315.854/0001-32
10.986.880/0001-70
03.399.411/0001-90
11.484.558/0001-06
23.215.008/0001-70
03.737.206/0001-97
11.060.913/0001-10
14.508.605/0001-00
23.215.097/0001-55
32.972.942/0001-28
40.635.061/0001-40

15.154.220/0001-47
15.154.441/0001-15

18.079.540/0001-78

7,11, a
7,V,b
7,1,b
7.1, a
7,1,b
7,1, a
7,1, a
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7.1, a
7,11, a
8,1
8, |
10,1

35.697.880.870,22
160.636.672,23
280.659.713,20
29.748.941.735,63
1.117.447.200,77
9.281.850.070,74
23.935.950.970,63
5.090.571.235,81
1.460.544.732,91
3.545.709.614,64
2.139.944.056,96
872.208.340,65

518.841.238,76
1.396.568.852,28

202.685.584,63

3,67
1,66
4,08
14,68
17,72
4,43
3,67
3,93
3,25
7,53
9,46
4,03

0,73
2,06

2,04

0,00
0,50
0,70
0,02
0,76
0,02
0,01
0,04
0,11
0,170
0,21
0,22

0,07
0,07

0,48

_—

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

30.822.936/0001-69
60.746.948/0001-12
60.746.948/0001-12
60.746.948/0001-12
60.746.948/0001-12
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
40.430.971/0001-96
40.430.971/0001-96

42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40

60.746.948/0001-12

30.822.936/0001-69
60.746.948/0001-12
60.746.948/0001-12
60.746.948/0001-12
60.746.948/0001-12
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04

00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04

60.746.948/0001-12
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Art. 18 retrata o percentual do PL do RPPS que esta aplicado no fundo, cujo limite é de 20%. Art. 19 denota o percentual do PL do fundo que o RPPS detém, sendo limitado a 5% em fundos enquadrados no Art. 7V, e de 15% para os demais.
Ambos os Art. 18 e 19 ndo se aplicam aos fundos enquadrados no Art. 7 I. Art. 21 aponta se o administrador ou o gestor atende as exigéncias, estando destacado o CNPJ da institui¢do caso ela ndo atenda.
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ENQUADRAMENTO
7,1
7,1,a
7,1,b
7.1, ¢
Al
7,1
7,1, a
7,1, b
7,V
7,V
7,V,a
7,V,b
7.V, c

ART. 7
8|
8, Il

ART. 8
91
9,1
9, 1l

ART. 9
10, 1
10, Il
10, 111

ART. 10

ART. 11

ART. 12

ART. 8,10 E 11

PATRIMONIO INVESTIDO

Obs.: Para fins de enquadramento, sdo desconsideradas as disponibilidades financeiras mantidas em conta corrente e poupanca.
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SALDO EM R$

17.597.557,22

17.597.557,22

19.245.241,65
19.245.241,65

8.226.295,83
799.455,14

799.455,14

45.868.549,84
1.346.707,17

1.346.707,17

982.149,36

982.149,36

2.328.856,53

48.197.406,37

% CARTEIRA
36,51
0,00
36,51
0,00
0,00
39,93
39,93
0,00
17,07
1,66
0,00
1,66
0,00
95,17
2,79
0,00
2,79
0,00
0,00
0,00
0,00
2,04
0,00
0,00
2,04
0,00
0,00

4,83

% LIMITE RESOLUCAO

100,0
100,0
100,0
100,0
5,0
60,0
60,0
60,0
20,0
15,0
5,0
5,0
50
100,0
30,0
30,0
30,0
10,0
10,0
10,0
10,0
10,0
5,0
5,0
15,0
5,0
5,0

30,0

CLLLLLL LKLk

% LIMITE PI

100,0
100,0
100,0
100,0
5,0
60,0
60,0
60,0
20,0
5,0
0,0
5,0
0,0
100,0
30,0
30,0
30,0
0,0
0,0
0,0
10,0
10,0
0,0
0,0
10,0
0,0
0,0

30,0

CLALALLELELLLLLLLL LKL

O IPRECOR néo possui certificado de implementacdo do Pré-Gestdo RPPS, da Secretaria de Previdén-
cia, conforme os niveis crescentes de aderéncia na forma por ela estabelecidos.

v/ Enquadrada em relacdo & Resolucdo CMN 4.963/2021.

v/ Enquadrada em relacdo & Politica de Investimento vigente.
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O més de janeiro foi marcado por eventos geopoliticos relevantes, com impac-
tos distintos sobre os mercados. O principal evento foi a escalada da ofensiva do
governo Trump em relacao a Groenlandia. Embora ja houvesse, anteriormente,
manifesta¢des de interesse na aquisicdo da ilha, nao haviam ocorrido a¢des con-
cretas por parte do atual presidente dos Estados Unidos. O ponto de inflexdo deu-
se com a imposicdo de tarifas e com ameagas de uso de forca contra aliados eu-
ropeus contrarios aos interesses americanos, o que reacendeu a possibilidade de
uma guerra comercial, estratégia que vem sendo utilizada pelo governo Trump
como instrumento de negociag¢ao.

As tensdes iniciais geraram estresse na ponta longa da curva de juros ameri-
cana e impulsionaram o preco do ouro no mercado global, refletindo uma maior
busca por prote¢do por parte dos investidores. Posteriormente, o cenario foi par-
cialmente revertido com a retirada das tarifas depois da participa¢do de Trump
no Férum Econdmico Mundial, em Davos, onde foram delineadas as bases para
um acordo futuro alinhado aos interesses dos Estados Unidos e da Otan. Como
resultado, observou-se uma compressao significativa dos prémios de risco, impul-
sionando os pregos dos ativos em um ambiente de menor aversdo ao risco. Apesar
disso, ha uma preocupag¢do do mercado quanto aos comportamentos erraticos do
presidente dos EUA, que aumenta a probabilidade do acontecimento de um novo
evento de cauda semelhante ao "Liberation Day"no primeiro trimestre de 2025.

A pressdo do governo Trump sobre o Federal Reserve (Fed) também se inten-
sificou, levantando questionamentos sobre a independéncia da autoridade mone-
taria. Ha algum tempo, o presidente dos Estados Unidos vem dirigindo criticas ao
presidente do Fed, Jerome Powell, em relacao a condu¢do da politica monetaria. Os
atritos se aprofundaram apdés o Departamento de Justica (DOJ) abrir uma investi-
gacao criminal contra Powell, envolvendo supostos custos excessivos relacionados
a reforma da sede do Fed, episédio que foi rebatido por Powell em um pronunci-
amento extraordinario, no qual afirmou estar sofrendo pressdes para reduzir as
taxas de juros. Em paralelo, o andamento da andlise da Suprema Corte sobre as
alegacbes de fraude hipotecaria contra Lisa Cook foi interpretado de forma posi-
tiva pelos mercados, uma vez que a Corte tende a reforcar a preservacao da inde-
pendéncia do Fed. Um desfecho contrario poderia abrir precedentes para novas
tentativas de interferéncia do governo Trump na conduc¢ao da politica monetaria,
inclusive por meio de demissdes.

A principal preocupacao do mercado foi relacionada as intervencdes politicas
no Fed com o objetivo de reduzir os juros, o que poderia afetar negativamente as
expectativas de infla¢cdo, a credibilidade da instituicdo e, como consequéncia, 0s
juros de longo prazo dos titulos do Tesouro americano (Treasuries), com impacto
adverso sobre os ativos globais. No final de janeiro, Donald Trump anunciou Kevin
Warsh como sua indicagdo para ser o proximo presidente do Fed. A decisao reduz
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o risco de interferéncia politica na independéncia do Fed, diminuindo a probabili-
dade de que esse risco de cauda se materialize e afete significativamente as taxas
de juros de longo prazo dos Estados Unidos. O futuro presidente do Banco Cen-
tral americano enfrentara o desafio de demonstrar independéncia na conducdo
da politica monetaria, sem qualquer viés politico.

Nesse contexto de incertezas sobre a independéncia institucional, o Federal Re-
serve realizou sua primeira reunido do ano no final de janeiro. O Comité decidiu
manter a Federal Funds Rate (FFR) no intervalo entre 3,50% e 3,75%, em linha com
as expectativas do mercado, interrompendo o ciclo de queda das taxas de juros
iniciado em setembro do ano passado. O comunicado sinalizou uma postura mais
restritiva em relacdo as condi¢Bes econdmicas, elevando o grau de exigéncia para
a retomada de um novo ciclo de afrouxamento monetario. Esse posicionamento
reflete aresiliéncia da atividade econdmica norte-americana, ao mesmo tempo em
que a inflagdo medida pelo PCE permanece acima da meta de 2,0% do Fed. Powell
reforcou que as préoximas decisbes seguirdo condicionadas a evolu¢ao dos indi-
cadores, mantendo a conducdo da politica monetaria fortemente dependente de
dados. O Comité reconhece que o nivel atual da politica monetaria é apropriado
e permite ajustes na calibragem dos juros conforme mudancas no balanco de ris-
cos, especialmente no que se refere a inflacdo de bens, que vem apresentando
dinamica altista em fungdo das tarifas.

Dado esse panorama, o Fed devera manter, por ora, a pausa no ciclo de cortes
de juros. Eventuais ajustes tendem a ser marginais, sem afastamento relevante
dos niveis atuais, mantendo a taxa préxima ao intervalo associado ao nivel neutro,
condicionados a dissipacdo do choque tarifario e a uma melhora mais consistente
das condi¢Bes do mercado de trabalho, o que poderia abrir espago para um novo
ciclo de cortes de juros a partir do meio do ano. Complementarmente, a indicacao
de Kevin Warsh para o Federal Reserve reduz a probabilidade de cortes agressivos
na Federal Funds Rate, caso ele seja aprovado pelo Senado, comparativamente a
outros nomes cotados para assumir o cargo. Esse fator diminui o risco de uma
acentuac¢do mais pronunciada da curva de juros dos Estados Unidos, o que mitiga
impactos adversos sobre a renda fixa global e os ativos de risco.

Além das movimentag¢des nos Estados Unidos, outros eventos geopoliticos tam-
bém marcaram o cendrio internacional em janeiro. Um deles foi a operagdo con-
duzida pelos EUA para capturar o presidente da Venezuela, Nicolas Maduro, apés
meses de mobilizacdo de militares americanos na regido do Caribe. Apesar da mu-
danca na dinamica geopolitica regional, os impactos de curto prazo sobre os ativos
foram limitados. A principal preocupacdo concentrou-se no comportamento dos
precos do petréleo; no entanto, a cotacao diaria permaneceu em niveis controla-
dos. Uma recuperacdo rapida da produg¢do venezuelana no curto prazo é impro-
vavel, embora existam perspectivas de médio e longo prazo para um aumento da
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oferta, caso haja recomposicdo da capacidade produtiva. Dessa forma, o evento
ndo deve exercer pressao baixista relevante sobre a commodity neste momento,
nem gerar contagio significativo sobre a aversao ao risco global, diferentemente da
volatilidade observada nas tensdes entre Estados Unidos e Ird. O pais enfrentou
protestos reprimidos de forma violenta pelo governo iraniano, o que desencadeou
reagdes mais contundentes por parte dos Estados Unidos, incluindo o uso de for-
¢as militares na regido.

As tensBes permanecem elevadas em meio a um ambiente de negociacdes
complexas entre os dois paises, gerando volatilidade, sobretudo nos precos do
Brent, dada a relevancia do Ird para a oferta global de petréleo. Uma eventual es-
calada do conflito tende a exercer pressao altista sobre os precgos internacionais do
petréleo e, nesse cenario, pode contaminar as expectativas de inflacao global. En-
qguanto as negociagdes permanecerem em andamento, o cenario devera continuar
impactando a aversao ao risco global e gerando volatilidade nos mercados.

Em contraste com a volatilidade geopolitica, janeiro também trouxe avancos
em negocia¢des comerciais. No inicio do més, foi assinada a conclusdo do acordo
entre a Unido Europeia e o Mercosul, apés mais de 20 anos de negociacdes entre
os dois blocos. O acordo ainda ndo entrou em vigor, pois depende da conclusdo
dos procedimentos internos de ratificacdo em cada pais. Uma vez implementado,
criara uma das maiores zonas de comércio do mundo, com impactos econémicos
positivos no médio e longo prazos para ambas as regides, sobretudo em funcdo
da reducdo gradual das tarifas de importacdo, que devera incentivar o comércio
bilateral. As exportacdes brasileiras tendem a ser impulsionadas pela queda das
tarifas de importagao e pela ampliagao das vendas externas em setores especifi-
cos, com destaque para o agronegdcio, que deve figurar como o principal bene-
ficidrio dentro da pauta exportadora do pais. Além disso, a Unido Europeia é o
segundo maior parceiro comercial do Brasil, com importa¢des concentradas ma-
joritariamente em bens manufaturados.

Nesse contexto, espera-se que a reducdo das tarifas de importagao tenha efeito
positivo sobre os custos de produ¢do, por meio da queda nos precos de insumos
e bens de capital, contribuindo para o aumento da competitividade brasileira no
mercado global. Embora ndo se esperem impactos significativos no curto prazo,
a medida que as tarifas forem gradualmente reduzidas ou eliminadas, a atividade
econdmica tende a ser estimulada no longo prazo.

Estimativas indicam um aumento do nivel do PIB brasileiro em torno de 0,46%
até 2040 em relacdo ao cenario base. Os efeitos limitados no curto prazo refletem,
principalmente, o ritmo lento de eliminacdo tarifaria previsto no acordo e a pre-
senca de mecanismos de protec¢do para agricultores europeus. Dessa forma, ndo
sdo esperadas revisdes relevantes para os ativos domésticos ou para os mercados
europeus no curto prazo.
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Por fim, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil re-
alizou a primeira reunido do ano e decidiu manter a taxa Selic em 15%, em linha
com a maior parte das expectativas do mercado. O principal destaque do comu-
nicado foi a sinaliza¢do explicita de que o inicio do ciclo de cortes de juros podera
ocorrer ja na proxima reunido, em mar¢o, condicionado a confirmacdo do cenario
base. Houve mudancas relevantes no tom da comunicagdo, com a retirada de ex-
pressdes mais hawkish, como “manutenc¢do da taxa de juros por periodo bastante
prolongado”, “ndo hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso julgue apropriado” e
“vetores inflacionarios se mantém adversos”. A leitura é de que o grau de confianca
do Comité em relacdo ao inicio do processo de flexibilizacdo monetaria aumentou,
deslocando o foco das proximas decisdes para a definicdo da magnitude do ciclo.
A comunicacdo permaneceu neutra em relacdo ao tamanho e a durag¢do dos cor-
tes, reforcando que as decisdes seguirdo dependentes da evolugdo dos dados e
da necessidade de calibragem do nivel de juros para assegurar a convergéncia da
inflacdo a meta. Esse posicionamento confere maior flexibilidade ao Banco Central
para ajustar o ritmo do afrouxamento monetario a medida que novas informacdes
sejam incorporadas ao processo decisoério.
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