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1. CENARIO ECONOMICO

O ano de 2025 foi marcado por um cendrio global permeado por incertezas, com
crescimento modesto nas principais economias e elevagdo de tensdes geopoliticas
e comerciais. Apesar disso, o desempenho dos ativos financeiros domeésticos foi, em
geral, positivo. No Brasil, a atividade desacelerou de forma moderada ao longo do
ano, mas com sustentacgdo vinda do setor de servigos e de um mercado de trabalho
ainda resiliente, o que manteve a renda e o consumo no periodo.

O principal vetor doméstico seguiu sendo a combinagdo entre incerteza fiscal e
politica monetdria restritiva. O patamar de juros permaneceu contracionista, com o
Copom sinalizando cautela e dependéncia de dados para garantir a convergéncia
da inflagdo & meta. A transi¢do na presidéncia do Banco Central gerou, em um
primeiro momento, incerteza por parte do mercado quanto d conducgdo da politica
monetdria. Entretanto, a atuagdo do BC mostrou continuidade de uma postura
ortodoxa e comprometida com o regime de metas, o que foi bem recebido pelos
agentes de mercado.

A inflagdo apresentou melhora no fechamento do ano e encerrou 2025 em 4,26%,
dentro do intervalo de toleréncia da meta, embora com episddios de presséo ao
longo do caminho, especialmente em itens mais volateis do IPCA. O resultado foi
uma desinflagdo parcial, suficiente para reduzir parte do risco de deterioragdo
adicional do cendrio, ainda que insuficiente para eliminar a necessidade de
prudéncia, diante especialmente da persisténcia das incertezas fiscais, que
continuaram a pressionar os prémios de risco e a provocar oscilagdes na curva de
juros em determinados momentos, sobretudo nos vértices intermedidrios e longos,
com impacto sobre ativos de maior duration.

No exterior, o ano de 2025 combinou decisées monetdrias relevantes e tensdées
comerciais e geopoliticas. Nos Estados Unidos, o PIB recuou no primeiro trimestre,
mas demonstrou recuperagdo nos periodos seguintes. A inflagdo permaneceu
elevada e acima da meta do Federal Reserve (Fed), pressionada por politicas
tarifdrias. O mercado de trabalho apresentou fragilidade ao longo do ano, ao
mesmo tempo em que se observaram sinais de arrefecimento em indicadores de
atividade, o que abriu espago para cortes graduais de juros no segundo semestre,
sem caracterizar um ciclo agressivo, ainda que episédios como o shutdown tenham
dificultado a leitura dos dados econdmicos.

Na Europa, o desempenho econdmico se mostrou mais resiliente do que o esperado.
Mesmo em um cendrio adverso, a regio sofreu menos do que as projegdes
indicavam, mantendo a inflagdo comportada mesmo diante de um quadro tarifdrio
desafiador. Esse contexto permitiu maior estabilidade na condugéo da politica
monetdria, sem movimentos abruptos, e revisdes positivas nas projegcdes de
crescimento do PIB ao longo do ano, ainda que em patamar moderado.
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Na Ching, a conjuntura econdmica permaneceu desdafiadora, com perda de forca
do consumo interno e efeitos ainda relevantes da crise imobilidria. A inflagéo ao
consumidor ficou negativa durante boa parte do ano, com apenas uma leve
recuperacdo no final do periodo, enquanto os pregos ao produtor seguiram em
deflagdo, evidenciando excesso de capacidade frente a demanda enfraquecida.
Apesar dos estimulos adotados pelo governo, incluindo medidas voltadas ao
consumo, a resposta da economia foi limitada. Ainda assim, mesmo diante dessa
conjuntura estrutural, o pais seguiu em busca de alcangar a meta de crescimento
de 5% estipulada pelo governo, sustentado por politicas direcionadas e apoio
estatal.

Acerca do desempenho dos investimentos em 2025, na renda fixa nacional os
melhores resultados concentraram-se nos indices prefixados, com destaque para
os de maior duration, com o IRF-M 1+ e o IRF-M avangando 20,07% e 18,22%,
respectivamente. Os ativos mais conservadores, como CDI (14,31%) e IRF-M 1 (14,76%),
seguiram com desempenho robusto, superando a meta atuarial com baixa
volatilidade. J& os indices indexados & inflagdo registraram desempenho mais
moderado, mas também com retornos aderentes & meta atuarial, com destaque
para os de maior duration, que apresentam volatilidade mais elevada.

Na renda varidvel, o Ibovespa se destacou positivamente, acumulando alta de
33,95%, impulsionado, entre outros fatores, pelo fluxo estrangeiro observado ao
longo do ano. No exterior, 0 S&P 500 avangou 16,39%, sustentado sobretudo pelas
expectativas em torno do setor de tecnologia, com destaque para ativos
relacionados & inteligéncia artificial. O Global BDRX, por sua vez, registrou retorno
mais moderado, de 8,42%, impactado pela desvalorizagdo do dblar frente ao real
durante o ano, que apresentou variagdo de -11,18%.

Rentabilidades - 2025
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ATIVO

TITULOS PUBLICOS

FIXA LP

TITULOS PRIVADOS

MULTIESTRATEGIA

IPASC
2. CARTEIRA
SALDO (RS) PARTICIPAGAO UG RES
(%) 4.963/2021
46.925.386,94 2118 - 7,1,"a"

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP FI RF 29.800.859,83 13.45 D+0 7,1"b"
ITAU INSTITUCIONAL RENDA FIXA IRF-M 1 FI 3.156.474,19 1.42 D+0 7,1"b"
BB IRF-M 1 TP FIC RF PREVID 10.876.287,60 4.91 D+0 7,1"b"
ITAU INSTITUCIONAL GLOBAL DINAMICO FIC RENDA BRERET AT 855 D41 —_
CAIXA BRASIL FI RF REF DI LP 10.924.956,09 4.93 D+0 7,1
BB PERFIL FIC RF REF DI PREVIDENC 2.599.558,92 117 D+0 7,1"a"
SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF 16156311 0.07 D+ 7,1
BRADESCO PREMIUM FI RF REF DI 26.482.053,21 11.95 D+0 7,1"a"
CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FI RF 4757,73 0.00 D+0 7,1

11.516.643,79 5,2 - 7,V
ITAU HIGH GRADE FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 2159.098,48 0.97 D+0 7,V'b"
BTG PACTUAL CREDITO CORPORATIVO | FIC RF CP LP 2.964.791,05 1.34 D+31 7,V'p"
4UM FI RF CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO 3.896.061,88 1.76 D+20 7,V'b"
GUEPARDO VALOR INSTITUCIONAL FIC FIA 8.612.973,34 3.89 D+32 8, I
BB ACOES DIVIDENDOS MIDCAPS FIC FIA 8.307.895,23 3.75 D+3 8,1
VINCI TOTAL RETURN INSTITUCIONAL FI ACOES 5.059.275,23 2.28 D+32 8, I
AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES 1.232.715,02 0.56 D+16 8,1
PLURAL DIVIDENDOS FIA 3.407.726,42 1.54 D+3 8, I
ICATU VANG IGARATE LONG BIASED FIM 12.908.694,17 5.83 10,1
RIO BRAVO PROTECAO PORTFOLIO FI MULTIMERCADO 1.216.028,79 0.55 D+3 10,1
KINEA PRIVATE EQUITY V FEEDER INSTITUCIONAL | FIP 1.585.880,98 0.72 - 10, Il
BTG PACTUAL ECONOMIA REAL Il FIP MULT 1.006.048,12 0.45 VR 10, 11
KINEA EQUITY INFRA | FEEDER INSTITUCIONAL | FIP RIGE 0.40 p .
KINEA DESENVOLVIMENTO LOGISTICO Fll - KLOGI 3.023.223,27 1.36 - n
KINEA AQUISICOES RESIDENCIAIS Fil — RESP LIMITADA 2.928.189,08 1.32 VR n
BTG HOSPITALIDADE RETORNO TOTAL RESP LIMITADA FIl  999.996,34 0.45 - n
TOTAL DA CARTEIRA 221.570.598,87 100

Fonte: UNO. Data-base: 31/12/2025

O IPASC possui boa parte do patrimbnio alocado em fundos conservadores, que

possuem CDI e IRF-M 1 como benchmark. Fundos atrelados ao CDI representam

30,67% do patriménio do RPPS, enquanto fundos IRF-M 1 representam 19,86%. Em
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complemento na renda fixa, o IPASC também possui participagdo direta em titulos

pUblicos federais (2118%) e em letras financeiras (5,20%).

O RPPS também possui parcela do patriménio em fundos de investimento em agées
de diferentes estratégias, como agodes livre e dividendos, representando 12,01% do
portfolio. Em complemento, hd 6,38% em fundos multimercado, 1,56% em fundos de
investimento em participagdes e 3,14% em fundos de investimento imobiliario. Essas
estratégias que complementam a carteira estdo aderentes aos objetivos de longo
prazo do RPPS, visto que estes ativos, além de diversificarem a carteira em diversos
segmentos, possuem a possibilidade de buscar rentabilidades acima da meta

atuarial, apesar de incorrer em maior volatilidade.

No que se refere d liquidez da carteira, mesmo desconsiderando a possibilidade de
venda dos titulos plblicos a mercado, observa-se que 52,72% estdo disponiveis para
resgate em até 3 dias Uteis e 68,37% em até 32 dias, o que indica que o risco de
liquidez para o pagamento das obrigagées é reduzido. Dessa forma, observa-se que
a estrutura de liquidez esté aderente & atual situacéo do RPPS, que vem apresentando

superavit financeiro.

Percentual Politicade Investimentos 2025

Enquadramento  Valor (R$)
(%) Minimo Méximo
7,1"a" 46.925.386,94 21,18 0,00% 60,00%
7,1"b" 43.833.621,62 19,78 10,00% 90,00%
7, 11"a” 59.106.326,43 26,68 5,00% 50,00%
7,\v 11.516.643,79 52 0,00% 10,00%
7,V"b" 9.019.951,41 4,07 0,00% 5,00%
81 26.620.585,74 12,01 0,00% 20,00%
11| 6.951.408,69 314 0,00% 5,00%
10,1 14.124.722,96 6,37 0,00% 10,00%
10,1 3.471.951,79 1,57 0,00% 5,00%

Fonte: UNO. Data-base: 31/12/2025
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No que se refere ao enquadramento, € possivel visualizar que a carteira se encontra
dentro dos limites impostos pela Resolugéio CMN 4.963/2021 e aderente & Politica de
Investimentos de 2025.

GESTOR PERCENTUAL VALOR (R$)
Titulos 26,38 58.442.030,73
Caixa DTVM 18,38 40.730.573,65
Banco Bradesco 11,95 26.482.053,21
Itad Unibanco 10,94 24.249.010,04
BB Gestdo 9,83 21.783.741,75
Icatu Vanguarda 5,83 12.908.694,17
Guepardo Investimentos 3,89 8.612.973,34
Kinea Investimentos 3,08 6.831.435,04
Vinci Gestora 2,28 5.059.275,23
BTG Pactual 2,25 4.970.835,51
4UM Gestdio 1,76 3.896.061,88
Plural Investimentos 1,54 3.407.726,42
Kinea Private 0,72 1.585.880,98
AZ Quest 0,56 1.232.715,02
Rio Bravo 0,55 1.216.028,79
Safra DTVM 0,07 161.563,11
TOTAL 100,00 221.570.598,87

Fonte: UNO. Data-base: 31/12/2025

Além da exposicdo direta a titulos pUblicos federais, os recursos estdo alocados
majoritariamente em fundos de investimento geridos e administrados pela Caixa
Econdmica Federal, Bradesco e Itad. Além disso, o IPASC também possui
investimentos geridos por outras instituigcdes, com percentuais individuais inferiores a
10%, sendo Banco Do Brasil, Icatu Vanguarda, Guepardo Investimentos, Kineq, Vinci,
4UM, Plural Investimentos, BTG Pactual, AZ Quest, Rio Bravo e Safrq, instituicdes sélidas
que possuem histérico e qualidade de gestdo.
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3. DESEMPENHO DA CARTEIRA

Rentabilidade x Meta Atuarial

10,35% 11,05%

8,54%

7,54%

4,35% 4,42%
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- Rentabilidade acumulada Meta acumulada

Fonte: UNO.
Ao longo do ano de 2025 a carteira do IPASC obteve rentabilidade de 11,05%, contra

uma meta atuarial de 9,68%, o que representa um “gap” (rentabilidade acima da
meta) de 1,37 p.p..

Apesar da volatilidade, a carteira manteve-se resiliente e superou a meta atuarial em
2025. O bom desempenho foi oriundo principalmente dos titulos comprados
diretaomente e dos fundos conservadores atrelados ao CDI e ao IRF-M 1, em reflexo ao
cendrio de alto patamar de juros e d representatividade destes produtos na carteira
de investimentos do IPASC.

Em complemento, outros ativos também contribuiram positivamente, como os
fundos de agdes, haja vista o destaque do segmento ao longo do ano de 2025,
conforme exposto na sec¢do referente ao cendrio econémico.
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A tabela abaixo apresenta os sados, as movimentagdes e os retornos em reais de

cada ativo presente na carteira, considerando o ano de 2025.

SALDO

APLICAGOES (R$) RESGATES (R$)

IPASC

RETORNO (R$)

SALDO

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP FIRF
ITAU INST RF IRF-M 1FI
ITAU SOBERANO RF SIMPLES
CAIXA BRASIL IRF-M TP FIRF
BB IRF-M 1 TP FIC RF PREVID
WESTERN IMA-B ATIVO FIRF
ITAU INSTITUCIONAL GLOBAL
CAIXA BRASIL FI RF REF DI LP
BB PERFIL FIC RF REF DI
SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF
BRADESCO PREMIUM FI RF
CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES
BRADESCO FIC RF CP LP PERFORMANCE
ITAU HIGH GRADE FIC RENDA FIXA CP
BTG PACTUAL CREDITO CORPORATIVO |
4UM FI RF CREDITO PRIVADO LP
GUEPARDO VALOR INSTITUCIONAL FIC FIA
BB ACOES DIVIDENDOS MIDCAPS FIC FIA
4UM SMALL CAPS FI AGOES
CONSTANCIA FUNDAMENTO FI ACOES
VINCI TOTAL RETURN INSTITUCIONAL FIA
AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES
PLURAL DIVIDENDOS FIA
GENIAL MS US GROWTH IE
MS GLOBAL OPPORTUNITIES DOLAR
CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL | FIA
ICATU VANG IGARATE LONG BIASED FIM
RIO BRAVO PROTECAO PORTFOLIO FIM
KINEA PRIVATE EQUITY V FEEDER
BTG PACTUAL ECONOMIA REAL Il FIP
KINEA EQUITY INFRA | FEEDER
KINEA DESENVOLVIMENTO LOGISTICO FlI
KINEA AQUISICOES RESIDENCIAIS FlI
BTG HOSPITALIDADE RETORNO TOTAL
TITULOS PUBLICOS
TITULOS PRIVADOS

(31/12/2024)
10.030.100,26
2.754.732,52
0,00
3.110.560,84
9.506.241,93
7.975.241,19
16.640.163,13
4.542.361,16
2.270.811,23
8.731.87314
19.463.993,32
0,00
3.386.872,52
1.788.439,21
2.584.380,00
0,00
6.869.340,00
6.813.561,26
2.841.504,74
983.094,24
3.712.897,60
0,00
0,00
5.366.729,27
3.520.466,27
15.606.776,27
7.223.182,78
1.040.169,14
1.098.564,40
809.198,01
1.013.226,89
2.715.019,41
2.793.230,57
0,00

33.593.606,46
10.200.240,42
198.986.578,18

102.702.433,02

0,00
359.048,00
0,00
0,00
0,00
0,00
21.985.885,72
0,00
154.834,77
3.789.789,60
15.407.765,23
0,00
176.401,08
0,00
3.787.994,43
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
1.145.637,22
3.184.974,82
0,00
0,00
0,00
4.009.861,80
0,00
349.091,18
1.346.618,34
0,00
368.713,00
129.443,00
999.996,34
11.395.123,77
0,00
171.293.611,32

86.750.205,92

0,00
359.226,29
3.156.006,71

0,00
8.011.626,88

0,00

17.103.325,66

0,00

9.5649.958,54

0,00

15.412.635,49
3.787.994,43
70.723,00

0,00

0,00

0,00

0,00
3.184.974,82
1.137.134,89

0,00

0,00

0,00

4.009.861,80
3.023.603,70
12.153.481,06

0,00

0,00

0,00

1.222.805,63

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

168.933.564,82

3.818.532,47
401.741,67
178,29
45.445,87
1.370.045,67
36.385,69
2.293.274,24
1.500.034,87
328.747,69
824.813,74
3.228.270,29
9.627,99
401.121,91
264.981,19
380.411,05
108.067,45
1.743.633,34
1.494.333,97
343.470,08
154.040,65
1.346.377,63
87.077,80
222.751,60
-1.356.867,47
-496.862,57
-3.453.295,21
1.675.649,59
175.859,65
138.225,40
73.037,40
-30.489,50
-60.509,14
5.515,51
0,00
4.11.622,40
1.316.403,37

22.501.654,58

(31/12/2025)
29.800.859,83
3.156.474,19
0,00
0,00
10.876.287,60
0,00
18.933.437,37
10.924.956,09
2.599.558,92
161.563,11
26.482.053,21
475773
0,00
2159.098,48
2.964.791,05
3.896.061,88
8.612.973,34
8.307.895,23
0,00
0,00
5.059.275,23
1.232.715,02
3.407.726,42
0,00
0,00
0,00
12.908.694,17
1.216.028,79
1.585.880,98
1.006.048,12
880.022,69
3.023.223,27
2.928.189,08
999.996,34
46.925.386,94
11.516.643,79

221.570.598,87

Fonte: UNO.
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No que tange ao volume de recursos do patrimodnio do IPASC, observa-se que o RPPS
iniciou 0 ano com um patriménio de R$ 198,98 milhdes (fechamento de dezembro de
2024) e finalizou o ano de 2025 com R$ 221,57 milhdes.

Evolugéio Patrimonial (Em milhées R$)

218,41 219,18 221,53 221,57

216,31
211,55 212,46 213,25
206,85
199,51 199,07200,342°i03 I I I
v <o o % 5 o <o o o % o o (0
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Fonte: UNO.

Por fim, destacamos que a carteira de investimentos do IPASC se mostrou aderente
as movimentagées do mercado e d composigdo do portfélio, mantendo certa
volatilidade em momentos adversos e superando a meta atuarial com folga em
momentos mais favoraveis. O RPPS superou a meta em oito dos doze meses,
acumulando um retorno superior @ meta no acumulado do ano, conforme
apresentado anteriormente. Além disso, a composigéo da carteira passou por
alguns ajustes ao longo do ano, mas manteve a continuidade da estratégia

adotada e a aderéncia ao cendrio econémico.

I/ AL

Vitor Leitdo Rocha
Consultor de Valores Mobilidrios
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