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Relatorio Mensal de Investimentos do IPASC - Janeiro - 2026

Em janeiro, a economia brasileira mostrou sinais mistos, com avango dos servigos
e mercado de trabalho ainda apertado, enquanto a industria seguiu em contragao.
A inflagdo encerrou 2025 em 4,26%, abaixo do teto da meta, e o Copom manteve a
Selic em 15% ao ano. No cenario externo, os Estados Unidos combinaram
desaceleracdo do emprego com atividade ainda resiliente, enquanto Europa e

China indicaram expansao moderada e perda de félego, mantendo os bancos

RISCO DE MERCADO

x " . .
Funpo BENCHMARK W' Low  MEs 1am  mes i Mes | dam mes dmu mes g RES-ase
CARTEIRA mata 210% 1278% L52% 525K 076 2,75% 110 014 02B%  081% 511 0,79

[T INSTITUCI ONAL REMDW... \REM 1 119% 1446% 0O00% 000 009%  030% 1118 1667 0O0%  000% 0,51 0,11 71
BE RF.M 1 TP FIC RF.. \REM 1 118% 1433% 000% 000%  Q0E%  0,28% 1166 36,01 0O 000% 033 0,50 7.1
CADXA BRASA IRF-M 1 TP Fl \REM 1 115% 1338%  0O0% 000  O08%  0IT% 1546 1170 DOD%  0,00% 033 019 7.1
AN INSTITUCIONAL GLOBAL o 154% 14415 DOD% 001K 020%  0E8% a5 51 0OD%  0,00% 150 013 7.l
BE PERFIL FIC AF REF Dl... m 170% 1459% 000% O00% @ 002% O05% 547,70 BIZ11 OOD%  O00% 118 1.E4 7,0
SAFRA EXECUTIVE 2 FIF IREM 1 117% 13B4%  0O0% 000K 008%  0,28% 556  J5E3  0OD%  O00% 0,13 135 7.l
ERADESCO FREMIUM FI RF REF DI m 118% 1450% 000% 000%  00I%  0,04% 4350 -TSO.B6  DOD%  0,00% 2,05 274 7.0
CAIRA BRASIL Fl FF REF DA... m 117%  1456% 000% O00% @ 001% 005%  -ILY2 370647 OOD%  000% 0,54 152 7.0
CAA BRASL HSAONIILIDADES... cm 0,10% 041%  0O00%  O00% @ 001% 003% 45473 (IZSEES8 OO00%  000% 3633 35,82 7,0
ITAl HIGH GRADE FIC REKIDA FIEA... cm 118% 1465% 000% O00% @ 001% O05% 124,27 485336 O00%  000% 245 485 7, v
BTG FACTUAL CREDITD CORPORATIVG | FIC... m 174% 1479% 0O00% O00% @ O08% 02T% 13985 S641E  0O0%  O00% 253 Lo7 LV
418 FI RF CREDITO PRIVADC LONGO.... m 171%  410%  0O0%  000%  003%  010% 654 GIME4  DOD%  0,00% 114 630 IR
GAFERARDND WALDR, INSTITUCIONAL .. IBOVESPA BEIN  IZITE  0O09%  031% 54I% 1B TT% BT3 16,92 0O0%  558% 143 038 81
BE ACOES DAVIDENDOS MIDCAPS. FIC FLA o 10.71% 3L10%  D0B%  029% 513% 17.78% 1030 15,69 0OD%  TA0% 157 0.84 8,1
VINDI TOTAL RETUSIN... IBOVESPA EESH 3TEIE  DOE%  026% 463N 1ED4% 650 4,35 0OD%  T.00% 117 LA X
AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES IBOVESPA 950% 1TB4%m  DOTE  025%  440% 1524% 1053 3224 0OM%  465% 183 197 8.1
FLURAL DHVIDENDOS FIA IBOVESPA 963% 17.30% 0OT%  023%  400%  13E5% 9,47 35,59 000%  380% 177 227 81
|CATL WANG IGARKTE LONG BIASED FIM_. IBOVESRA 27T%  1612%  0O4% 015K Z5TR BI9I% 10,05 1.80 0O0%  LA0W 111 0,10 10,1
RID BRAVD PROTEGAD.. WA 415% 1841% 003%  011% 191%  6E0% 1203 1553 0LOD%  0,24% 106 0.58 10,1
KIMEA PRIVATE EQUITY... wCA 070%  1228% . - - - 0OD%  0,00% 10,1
BTG FACTLIAL ECONOMIA REAL II... FCA DA% 1061% . . - - 0O 000% @1
KIMEA EQUITY INFRA_.. FCA 0,17%  2,66% . . - - 0O 000% 0,1
KIMEA DESENWOLVIMENTO LOGISTICO. PCA oA 2398 . - - . DA 2,15% 1
KINEA AQUISIGOES RESIDENCIAIS. . IFix 003% 014% 001  O0Z%  042%  146%  T.ETTS0 1175314 DOI%  L14% 708 8,87 1
BTG HOSPITALIDADE RETOAN. - IFIx 0.00%  000% - - - . 0OD%  0,00% 1
VINCI OPORTUNIDADES LOGISTICAS... IFI 072%  07i% . . - - 0O 000% 1

centrais em viés cauteloso.
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"VaR (252 d.u): O Value at Risk € uma medida estatistica que indica a perda
maxima potencial de determinado ativo ou determinada carteira em determinado
periodo. Para o seu calculo, utiliza-se o retorno esperado, o desvio padrao dos
retornos diarios e determinado nivel de confianga probabilistica supondo uma
distribuicdo normal. Seu resultado pode ser interpretado como, quanto mais alto for,
mais arriscado € o ativo ou a carteira. Dado o desempenho da Carteira nos ultimos
12 meses, estima-se com 95% de confianga que, se houver uma perda de um dia
para o outro, o prejuizo maximo sera de 0,33%. ?Volatilidade: Volatilidade é uma
variavel que representa a intensidade e a frequéncia que acontecem as
movimentagdes do valor de um determinado ativo, dentro de um periodo. De uma
forma mais simples, podemos dizer que volatilidade é a forma de medir a variagao
do ativo. 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 2,75% do retorno diario
médio dos ultimos 12 meses. *Treynor: Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do
mercado (Beta) no calculo em vez da volatilidade da Carteira. A leitura € a mesma
feita no sharpe, quanto maior seu valor, melhor performa o ativo ou a carteira.
Valores negativos indicam que a carteira teve rentabilidade menor do que a
alcangada pelo mercado. Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira

se expbs foram convertidos em uma rentabilidade -0,14 menor que a do mercado.
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RISCO DE DESENQUADRAMENTOS E CONFORMIDADE

Esta secao detalha a exposicao individual de cada ativo em relagao aos limites de concentragao por
Emissor, Gestor, Administrador e Classe, conforme estabelecido nos artigos da Resolugcao CMN
4.963/2021.

Todos os ativos encontram-se enguadrados nos limites de concentracao previstos na regulacao e
aderentes as diretrizes da Politica de Investimentos.

FUNDO SALDD ART 1B ART. 13 GESTOR AFRT. 20 ADMIN. ART. 21

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TF FI... R4 2B.066.105,62 124 Z CAA ASSET 4E CAICH DTWM 3TE 7.1
ITAL INSTITUCI DAL REMDA... R4 3.194.086,03 1.42 33 AL ASEET F ITAL LiNSEANCD 28 T
BB IRF-M 1 TP AC RF... R 11.004.533,87 1,55 | BE ASSET BE ASSET 7.1
ITAL INSTITUCIONAL GLOEAL R$ 1922411704 ALY BSSET 16 ITAL UNmEANCD 17 T, s
CAuxA BRASHL Fl RF REF DI R% 11052 804,76 4,93 CAXA ASSET 183 CAGA DTVM 14 T s
BE PERFIL FIC RF REF DI... R4 2630.689,10 11 1 BB ASSET 15 BB ASSET 14 T s
SAFRA EXECOUTIVE 2 Al RF A4 163.456,83 E SAFRA DISTRIELMDORA F SAFRA BSSET 11 T, s
BRADESCO PREMIUM FI RF REF DI R$ 26.793.772,91 11,91 ] BANCO BRADESCO 291 BANCO BRADESCO 342 T s
CAIxA BRASH DHSPONIE|LIDADES... R 1.560,45 CAXA ASSET CAICE DTVM T, s
ITAL HIGH GRADE FIC REMDA FICA.. R4 2.184.518,91 1 ALY BSSET 1 ITAL UNmEANCD 1 7.V
BTG PACTUAL CREDITO CORPORATIWO | FIC.. R4 3001 621,44 133 BTG PACTUAL ASSET 141 BTG PACTUAL DTVM 2 7oVt
418 FI RF CREDITO PRIVADO LONGO... R4 3943.710,35 1 1 AU INVESTIMENTOS 1 BEM DTVM [BRADESCO) [: T vt
GUERPSADD VALOR INSTITUCIONAL R4 9.356.422,38 L 1 GUEPARDO INVESTIMENTOS 16414 BANCO DAYCONAL 1182 a1
BB ACOES DVIDENDOS MIDCAPS FIC FLA R4 9.197.728,46 4,09 1 BB ASSET 2 BB ASSET 35 81
WINCI TOTAL RETURN.... R4 5.406.031,09 24 2,63 VIND GESTORA 33 BEM DTVM [BRADESCO) L a1
AZ QUEST BAYES SISTEMATICO ACOES R4 13489.827,13 3 AT QUEST INWESTIMENTOS 22 INTRAG DTwi 21 81
PLURAL DWVIDENDOS FA R4 3.735.942,77 1,6€ 43 PLURAL INVESTIMENTOS 414 BEM DTVM [BRADESCO) B3 a1
|CATU VANG IGARATE LONG BIASED FIM._. R% 13 266.165,99 2,06 BCATU WANGUARDA 18 BEM DTVM [BRADESCO) 223 10,1
RIC BRAYO PROTECADL . R% 1 266.452,41 £ 36 RIO BAAVD INVESTIMENTOS 316 BTG PACTUAL DTVM 12 10,1
KIMEA PRIVATE EQUITY... R% 1.597.040,47 1 EINEA PRIVETE EQUITY P J INTRAG DTwi 2 1o, 1
BTG PACTUAL ECONOMIA REAL II... R4 131432589 BTG PACTUAL ASSET 273 BTG PACTUAL DTVM 13 i, n
KINEA EQUITY INFRA_. R4 881.083,90 9 EINEA INWESTIMENTOS. GE INTRAG DTwi 14 i, n
KINEA DESENVOLVIMENTO LOGISTIOO . R4 3010471271 134 ] EINEA INWESTIMENTOS. 23 INTRAG DT 3 11
KINES AQUISICOES RESIDENCIAIS. . R4 2927.454.97 1.3 1,23 EINEA INWESTIMENTOS. 221 INTRAG DTwi 3 11
BTG HOSPMTALIDADE RETORNO... R4 999.996,34 il BTG PACTUAL ASSET 2 BTG PACTUAL DTVM 1 1
WINCI OPORTUNIDADES LOGISTICAS. .. A4 426.714,47 19 VINCI REAL 3513 BTG PACTUAL DTVM 4 11
TITULOS PUBLICOS R4 47 256.0055,21 21,01 - - T. 1"
TITULOS PRIVADOS. R% 11626.857,39 1 - - TN

Art. 18. As aplicagbes em cotas de um mesmo fundo de investimento ndo podem,
direta ou indiretamente, exceder a 20% das aplicacbes dos recursos do RPPS,
exceto em casos de fundos compostos exclusivamente por titulos publicos. Art. 19.
O total das aplicagdes dos RPPS em um mesmo fundo de investimento devera
representar, no maximo, 15% do patriménio liquido do fundo exceto em casos de
fundos compostos exclusivamente por titulos publicos. Em caso de FIDCs, FlI
Renda Fixa "Crédito Privado" e Fl "Debéntures", o limite € de 5% do patrimbnio
liquido do fundo. Art. 20. O total das aplicagbes dos recursos do RPPS em fundos
de investimento e carteiras administradas ndo pode exceder a 5% do volume total

de recursos de terceiros gerido por um mesmo gestor ou por gestoras ligadas ao
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seu respectivo grupo econémico. Art. 21. Os RPPS somente poderdo aplicar
recursos em cotas de fundos de investimento quando atendidas, cumulativamente,
as seguintes condigdes: | - o administrador ou o gestor do fundo de investimento
seja instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil obrigada a
instituir comité de auditoria e comité de riscos; Il - o administrador do fundo de
investimento detenha, no maximo, 50% dos recursos sob sua administracéo

oriundos de RPPS; Il - o gestor e o administrador do fundo de investimento tenham

ADERENCIA AOS BENCHMARKS

FUNDO SALDD BEMCHMARK RENTABILIDADE [%) RENT. V5 BENCHMARKS [%)

MES EL] &M 1M MES M &M 1ZM
BE WRF-M 1 TP AC RF PREVID R$ 11.0:04.533,87 RFM1 1.18% 3.40% 7.21% 14.33% 98,23% 97.95% 97 ,69% 974 %
CAXA BRASIL FI BF REF DI LP RS 11052604, 76 ol L17% 3,50% 7.31% 14,56% 100,52% 10, 54% 100, 03% 100,47 %
BE PERFIL FIC RF REF DI FR._. R4 2.630.689,10 ol 1.20% 3,57% 7.36% 14,50% 102.87% 101.30% 100, E5% 100, 66%
CAIXA BRASIL DISPONSEILID... R 1.560,45 co 0,10% 0,29% - - B.9F% B.36%
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TFFI ... R4 ZB.066.105,62 RFM1 1L15% 327T% B.ES% 13,28% 9533% S407% 92,.82% 90.47T%
ITAD INSTITUCIONAL REMIDL.. R4 3.194.086,03 RF-M1 1.19% 344% 1.2T% 14 46% 98,96% 99.10% 98, 50% 98,54%
BRADESCO PREMILIM FIRF .. R4 26.793.772,91 col 1.18% 349% 732% 14,50% 100,11% 100,33% 100, 17% 100,03%
ITAL NSTITUCIONAL GLOEA.. R4 19.224.117,04 ol 1.54% 3,64% T49% 14.41% 131,88% 104.B0% 102,43% 99,39%
BTG FACTUAL CREDITD CO... R4 3.001.631,44 col 124% 34E% BT 14,79% 106, 71% 100.09% 95,37% 102,01%
KIMEA PRIVATE EQUITY W FE... R4 1.597.040,47 IFCA 0.70% 2,55% 1E1% 12.28% 213, 34% 303,19% 138, 60% 276, 50%
GUERARDD WALDR INSTITL... R4 9.356.422 38 BOVESFR. B6I% 13,20% 25,58% Eriy 68,72% E205% T0 A9% T4E3I%
BB ACOES DIVIDENDOS ML... R4 9.197.728,46 IV 10,71% 1586% 24.52% 3L10% 101,50% E7.48% H1,06% B0,08%
SAFRA EXECUTIVE 2 FIRF R4 163.456,83 RF-M1 1L17% 33T% BE3% 13,84% 97 34% 96.96% 52,55% 94, 78%
AU Fl RF CREDNTO PRIVAD. . A% 3.943.310,35 co 1.21% 3,60% - - 103,95% 103,55%
T HIGH GRADE FIC REMIDL.. R4 2.184.518,91 ol 1.18% 3,50% 7.30% 14,65% 100,13% 100.81%: 9,8 101,05%
BTG PACTUAL ECONOMIA R A4 1.314.275,89 IPCA -0,44% 1L71% 25T 10,61% -134.37% <203, 03% <187, 10% 23B.95%
FLURAL DNVIDENDOS FAA RS% 3.735.842,77 BOVESF 3.63% 17,30% - - TE,BE% B1.29%
|CATU VAMG IGARATE LONG.... R4 13.266.165,99 BOVESFR 277% 5,50% 12.38% 16,32% 22,05% I5.848% 34,10% I7.3T%
AZ QUEST BAYES SEISTEMAT... R4 1.348.837,13 IBOVESFA 9.50% 17,17% - - 75.54% BO,66%
KIMEA DESENWOLVIMENTO ... R4 3.010.471,21 IFCA -0.47% -1.54% -2.05% - -137.82% -182,30% -156,94%
WINCI TOTAL RETURN INSTL.. R4 5.406.031,09 BOVESFR 6.85% 11.E1% BN 37.82% 54,5T% 5540% TTIE% BE, 36
KIMEA EQUITY INFRA | FEED.. R4 881.083,90 IFCA 0.12% 0,69% 143% -2.B6% 36,54% EZZ1% 109,43% -55.84%
RIO0 BRAYD PROTECAD POR__. R4 1.266.452,41 IPCA 4.15% 5,65% 11L51% 18.41% 1.256,54% B70.51% EB1,35% 414, 55%.
KINEA AQUISICOES RESIDE... R4 2.927.454,97 IFX 0,03% 0,08% -0.96% 014% -1,11% 105% -1.81% 0,50%
ETG HOSFTALIDADE RETO... R4 NaM IFX
WINCI OPORTUNIDADES LO... R4 426.214.47 12+ 0.72% 32,19%

sido objeto de prévio credenciamento e sejam considerados pelos responsaveis
pela gestdo de recursos como de boa qualidade de gestdo e de ambiente de

controle de investimento.



.PASG Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Publicos

ESTADO DE SANTA CATARINA
MUNICIPIO DE CAGADOR

Municipais de Cacador

CNPJ/MF n°. 04.272.905/0001-71

ADERENCIA A POLITICA DE INVESTIMENTOS

TIPO DE ATIVO CARTEIRA (R$}  [%)  LIM. 4963 ESTRANEGN [ AEOCaCan CONF?
INFERIDR (%) ALVO (%) SUPERIOR (%]

Titulos Tesouro Nacional - SELIC F3 47.256.055,21 Z101% 100.00% - - - SIM
Fl Renda Fca Referenciadoe 100% tibukos TH F3 42 265.025,52 18.79% 100.00% - J - SIM
Fl em Indices de Renda Fixa 100% titulos TH R3 0,00 0.00% 100.00% - - - SIM
Doerad s Compromssadas Ri0,00 OD.O0% 5,00% - J - SIM
Fl Renda Fixa F4 55 866.401,086 I1662% T0,00% - - . SiM
Fl o Indices Renda R R 0,00 000% 70,00% - - - SIM
Ativos Bancirios R4 11 62685739 517% 20,00% - - - EIM
Fl Déreitos Craditdrios (FIDC) - sénior R 0,00 000% 10,00%. - - - SIM
Fl Resnda Fixa “Criédita Privaco™ R4 9.129.350,70 4.06% 10,00%. - - - EIM
Fl Dwaind ntunes R 0,00 000% 10,00%. - - - SIM

Fl Aglas FR$ 2904595163 1292% 40,00% - - - SIM

Fl o Indices Agles A% 0,00 000% 40,00% - - - SIM

Fl Renda Fixa - Divida Extema R4 0,00 000% 10,00%. - - - EIM
Fl Inwestimanto no Exterior R 0,00 DO0% 10,00% - - . SIM
Fl Ages - BDR Nivel R 0,00 000% 10,00% - - . SIM

Fl Multimencada - absrto Fd 14532.618,40 E46% 1, 00% - - - SIM
Fl em Participacies F§ 3.792.350,26 1LG69% 5,100 % - - - SIM
Fl "Agles - Mercado de Acesso™ R3 0,00 0.00% 5,00 % - - . M

Fl Imabilidnic R 7364.136%9 327% 1, 00% - - - SIM

Empréstimes Consl gnados R4 0,00 0.00% 10,00% - - - SiM

Imndweis R3 0,00 0.00% E - - - SIM

No Brasil

A economia brasileira encerrou 2025 com dinamismo em setores relevantes,
embora o cenario permanecga condicionado por juros elevados e crédito restritivo.
Em dezembro, a melhora foi liderada pelos servigos, cujo PMI avangou de 50,1
para 53,7 pontos, o maior nivel desde outubro de 2024, refletindo retomada da
demanda, expansao dos novos negocios e impactos positivos sobre produgéo e
emprego. Em contrapartida, a industria seguiu em contragdo, com o PMI recuando
de 48,8 para 47,6 pontos. Como resultado, o PMI composto subiu de 49,6 para
52,1 pontos, retornando a zona de expansao apds nove meses. Esse desenho de

atividade econdmica, com maior sustentacido no setor terciario, ocorreu em paralelo
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a um mercado de trabalho ainda apertado, que segue como vetor importante de
suporte ao consumo. Em novembro, a taxa de desocupagao recuou para 5,2%,
apos 5,4% em outubro, enquanto a populagédo ocupada voltou a crescer, com
retomada do emprego total apds trés meses de queda moderada. A composigao do
avango também trouxe sinais qualitativos, com resiliéncia do emprego formal e
continuidade da redugdo da informalidade em termos anuais. A confianga do
consumidor manteve trajetéria de alta, com o ICC avangando 0,4 ponto em
dezembro, para 90,2, no quarto més consecutivo de melhora e no maior nivel
desde dezembro de 2024. O movimento foi sustentado pela alta do indice de
Expectativas, que subiu 1,4 ponto, para 95,2, enquanto o indice de Situacdo Atual
recuou 1,4 ponto, para 83,4, indicando percepg¢ao mais fragil sobre as condi¢des
correntes. Por faixa de renda, a variacao foi heterogénea e mais favoravel para as
familias de menor renda, mas a manutencdo de juros elevados, somada ao

endividamento e a inadimpléncia, segue restringindo um avang¢o mais robusto.

No campo inflacionario, o IPCA acelerou na margem, com avang¢o de 0,33% em
dezembro, apdés 0,18% em novembro, encerrando 2025 em 4,26%, dentro da
margem de tolerancia da meta (4,50%). No més, Transportes liderou variagéo e
impacto, com alta de 0,74% e contribuicao de 0,15 p.p., puxado por passagens
aéreas e transporte por aplicativo, que subiram 12,61% e 13,79%,
respectivamente. Em sentido oposto, Habitacido recuou 0,33%, influenciada pela
queda de 2,41% na energia elétrica. Na ultima reunido de 2025, o Copom decidiu,
em unanimidade, manter a Selic em 15,00% ao ano pela quarta vez consecutiva,
reafrmando a estratégia de sustentar juros em nivel significativamente
contracionista para assegurar a convergéncia da inflagdo a meta. A autoridade
monetaria destacou a incerteza no ambiente externo, com reflexos da politica
econbmica dos Estados Unidos, tensbes geopoliticas e monitoramento das
condicbes de politicas tarifarias, enquanto no cenario doméstico persistem
expectativas desancoradas e pressdes no mercado de trabalho, além da atencao

aos desdobramentos da politica fiscal e seus efeitos sobre ativos e expectativas. O
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quadro fiscal voltou a sinalizar deterioragdo na margem, adicionando ruido ao
cenario e mantendo elevada a sensibilidade dos precos de ativos. Em novembro, a
Divida Bruta do Governo Geral avangou de 78,4% para 79,0% do PIB, refletindo
principalmente a apropriagdo de juros nominais e as emissdes liquidas de divida,
parcialmente compensadas pela variagdo do PIB nominal. A Divida Liquida do
Setor Publico também subiu, alcangando 65,2% do PIB, em movimento explicado
pelos juros nominais, valorizagdo cambial e déficit primario, com compensacgdes
parciais pelo crescimento do PIB nominal e ajustes na divida externa liquida.
Apesar desse pano de fundo, o pais manteve capacidade de atracdo de capital
estrangeiro, o que ajuda a compor um quadro menos negativo no balango externo.
Entre janeiro e novembro de 2025, o Investimento Estrangeiro Direto (IED) somou
US$ 84,1 bilhdes, o melhor resultado para o periodo desde 2014 e ja acima do total
recebido em todo o ano de 2024 (US$ 74,0 bilhdes). Em novembro, a entrada foi
de US$ 9,8 bilhdes, alta de 72% frente ao mesmo més de 2024, e os ultimos trés
meses vieram acima da média recente. PANORAMAECONOMICO JAN/26 NO
MUNDO O mercado de trabalho norte-americano mostrou perda de félego em
dezembro, com o payroll indicando a criagdo de 50 mil empregos fora do setor
agricola, apés 56 mil em novembro, resultado abaixo da expectativa de mercado,
que era de 66 mil vagas. Em linha com esse sinal de desaceleracao, o relatério da
ADP mostrou que o setor privado criou 41 mil vagas no més, também aquém do
consenso, de 48 mil. Apesar da desaceleragao, a taxa de desemprego recuou para

4,4%, sugerindo n&o haver evidéncias de deterioragao abrupta.

Em paralelo, a atividade segue apontando resiliéncia, com o PIB avangando a uma
taxa anualizada de 4,3% no terceiro trimestre de 2025. Os indicadores mais
recentes voltaram a mostrar comportamento misto em dezembro. O setor de
servigos ganhou tragdo, com o PMI do ISM avancando de 52,6 para 54,4 pontos,
com melhora em todos os subindices pela primeira vez desde fevereiro. Ja a
industria permaneceu em contracdo, com o PMI do ISM recuando de 48,2 para

47,9 pontos, reforcando a leitura de dificuldade do setor industrial em 2025. A
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leitura desses dados em conjunto reforga um cenario em que o Federal Reserve
tende a manter cautela no ritmo de flexibilizagdo de juros, com dados mistos na
atividade e inflagdo ainda acima da meta. Na zona do euro, os dados de dezembro
mostraram desaceleracao da atividade, com movimentos distintos entre os setores.
O PMI Industrial recuou para 48,8 pontos, enquanto o PMI de servicos cedeu para
52,4 pontos, ainda em territério de expansdo. O PMI composto, por sua vez, caiu
para 51,5 pontos, sinalizando perda de félego na atividade no fim do ano. No
mercado de trabalho, a taxa de desemprego recuou para 6,3% em novembro,
abaixo do observado em outubro. No campo de politica monetaria, o BCE manteve
as taxas inalteradas em dezembro, em um ambiente de inflagcdo proxima da meta e
atividade ainda com sinais de fraqueza. Na China, os dados de dezembro
indicaram atividade em expansdao moderada. O PMI de servigos recuou de 52,1
pontos em novembro para 52,0 em dezembro, no menor nivel em seis meses,
refletindo ritmo mais fraco de novos pedidos e continuidade de ajustes no emprego.
Na industria, o PMI avangou de 49,9 para 50,1 pontos, retornando marginalmente
ao campo expansionista, sustentado por maior demanda doméstica, apesar da
fraqueza das exportacdes. O PMI composto avangou levemente, de 51,2 para 51,3
pontos, sugerindo crescimento contido no agregado. No campo de politica
monetaria, as autoridades mantiveram as taxas de referéncia, com a LPR de 1 ano
em 3,00% e a de 5 anos em 3,50%. No campo geopolitico, dezembro foi marcado
pela intensificacdo do debate sobre comércio internacional, em um ambiente de
possivel reorganizagdo das cadeias globais. O avango de tratativas entre Uniao
Europeia e Mercosul voltou ao radar e reforcou a busca por diversificagao de
parceiros comerciais, enquanto os Estados Unidos mantiveram postura incisiva em
sua politica comercial, elevando a incerteza sobre tarifas e seus efeitos sobre
fluxos de comércio para 2026. Esse conjunto de movimentos manteve a
volatilidade elevada e reforcou a necessidade de monitoramento continuo dos
desdobramentos externos, sobretudo pelos impactos potenciais sobre atividade,

inflacdo e mercados.
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Fonte: Quantum Axis. Elaboragéo: LEMA

Os ativos apresentaram desempenho misto em dezembro, refletindo um ambiente
de sensibilidade as incertezas domésticas e globais. Na renda fica, indices de curto
prazo se destacam, enquanto indices de maior duration apresentaram desempenho
menos favoravel. O comportamento dos indices refletiu o movimento de abertura
da curva de juros observado no periodo. Neste contexto, os segmentos mais
longos da curva sofreram maior pressédo, em especial os indices IMA B 5+ e IRF-M
1+, que apresentaram retornos negativos no més, refletindo a maior sensibilidade
desses ativos as variacdes do cenario. Os ativos de menor duration, por outro lado,
permaneceram em carater naturalmente mais conservador, com o CDI e o IRF-M 1
avancgando 1,22% e 1,16%, respectivamente, ambos acima da meta atuarial. No
que se refere a renda variavel nacional, o Ibovespa avangou 1,29%, impulsionado
na ultima sessdo do més por dados de emprego e das contas publicas, o que
contribuiu para o bom desempenho acumulado em 2025, de 33,95%. No que se
refere aos investimentos no exterior, o destaque foi do BDRX, que avancou 3,30%,

impulsionado pela valorizagdo do dolar frente ao real no periodo. Ja o S&P 500
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apresentou leve perda de -0,05%, apds semanas de resultados dispersos e fim de
ano com menor nivel de liquidez. Em suma, o més de dezembro foi marcado por
forte alta dos Brazilian Depositary Receipts (BDR) e da bolsa brasileira, enquanto
ativos de renda fixa mais conservadores permaneceram com desempenho

consistente e aderente a meta atuarial.
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Fonte: Comdinheiro. Elaboragdo: LEMA

Conforme observa-se no grafico, a curva de juros apresentou abertura em todos os
vértices, com movimento mais expressivo a partir de 2028. O movimento segue
apoiado pela percepcao do risco fiscal doméstico, que é impulsionado pelas
incertezas relacionadas ao cenario eleitoral que se desenha para 2026. Apesar de
a inflagdo indicar um processo de convergéncia gradual, recentes sinalizagbes
relacionadas ao cenario politico ampliam a cautela do mercado quanto a conducéao
da politica fiscal no periodo eleitoral. Esse ambiente tem o potencial de elevar a
percepcao de risco e pressionar as expectativas do mercado. Os proximos
movimentos permanecerao condicionados a evolugao da inflagdo, do quadro fiscal

e da condugao da politica econdmica. Mas além dos fatores internos, que ganham
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destaque com o ano eleitoral, questdes externas também exercem influéncia nos
ativos, como as movimentagdes do délar e dos rendimentos dos titulos do Tesouro
norte-americano, os Treasuries, que também afetam a precificacdo dos titulos
brasileiros. Nesse ambiente de juros elevados e expectativa de volatilidade elevada
para 2026, a adogao de estratégias mais conservadoras permanece atrativa, como
os fundos atrelados ao CDI, que seguem entregando desempenho consistente em
funcdo do elevado patamar dos juros reais. Por fim, a aquisicao direta de titulos
publicos e privados marcados na curva permanece atrativa, por conta das taxas
atualmente oferecidas, que proporcionam retornos superiores a meta atuarial,
assim como proporcionam um maior controle do risco de mercado da carteira como

um todo.

Por fim, o aumento nas taxas de rentabilidade dos titulos nos ultimos meses tem
tornado mais atraente a compra direta de titulos publicos e letras financeiras, assim
como o investimento em fundos de vértice, que continuam a oferecer retornos
superiores a meta atuarial dos RPPS. Além de ultrapassar a meta, a compra direta
de titulos permite a marcagao na curva, o que contribui com a gestao de riscos ao

reduzir a volatilidade da carteira.

RESUMO - EXFPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2026, 2027 E 2028

BRASIL 2026 2027 2028
PIB (% de crescimento real) 1,80 1,80 2,00
IPCA (em %) 4,05 3,80 3,50
IGP-M (2m %) 3,92 4,00 3,85
Taxa de Cambio final (R$/US%) 5,50 5,50 5,52
Taxa Selic (final do ano - em %) 12,25 10,50 9,88

Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 7,88 6,45 6,16

Fonte: Focus (09/01/2026
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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo unico fornecer informagées macroeconémicas, e
nao constitui e tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra
ou venda ou como uma solicitacdo de uma oferta de compra ou venda de qualquer
instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdigdo. As informag¢des contidas nesse relatorio foram
obtidas de fontes publicas ou privadas nao sigilosas e adequadas com a realidade
do Instituto. Esse relatério também n&o tem a intengdo de ser uma relagao
completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. As
opinides, estimativas e projegdes expressas nesse relatério refletem a opinido atual
do responsavel pelo conteudo desse relatério na data de sua divulgacao e estao,
portanto, sujeitas a alteragbes sem aviso prévio. Esse relatério ndo pode ser
reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito do atraveés
do Comité de Investimentos do IPASC. O IPASC ndo se responsabiliza, e
tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento ou de outra

forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.
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