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SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA ECONOMICO DOS PERIODOS
ANALISADOS

O ambiente de investimentos para o RPPS continua desafiador, com pressoes de
influéncias externas e domésticas sobre as classes de ativos que os RPPS estdo expostos. E
mais uma vez, reforcamos a importancia de tentarmos separar do que se trata de mudancgas
estruturais e o que se trata de ruidos.

Nos Estados Unidos, embora pautada por justificativas de seguranca econémica e
nacional, proteg¢do da industria nacional e corregcao de desequilibrios comerciais, a imposigcao
de tarifas ignora os custos sistémicos e os efeitos colaterais gerados pela interferéncia
coercitiva no funcionamento espontdneo dos mercados.

Além disso, o encarecimento de bens importados prejudica diretamente consumidores
e empresas. As empresas que operam em cadeias globais enfrentam elevagao de custos e
menor previsibilidade sobre seus insumos, levando a compressao de margens € a postergacao
de investimentos. Na pratica, medidas que visam fortalecer a industria nacional acabam por
gerar inflacao de custos, menor produtividade e aumento da vulnerabilidade estrutural da
economia.

Conforme esperado, um avancgo no dialogo entre os principais paises do comercio
global, ocorreu, e medidas mais pragmaticas foram adotadas para minimizagao dos impactos
na economia real e nos mercados.

No Brasil, com a projecao de Selic em 15%, as expectativas de inflagcdo cessaram
revisoes altistas, o que, coloca menor pressao de altas de forte peso sobre a Selic.

A alta de 50 pontos base na ultima reunido do Copom foi acompanhada de um
comunicado sinalizando a necessidade de uma postura mais cautelosa por parte do Banco
Central.

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 condigdes para atingimento de meta
atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de alocagdo 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 exposi¢do ao exterior
e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos
Curva de Juros

Nos vértices mais curtos, as taxas mantiveram-se elevadas, refletindo a postura
ainda cautelosa do Federal Reserve (FOMC) em relagao a inflacao e a sinalizacéo de
que os juros basicos podem permanecer em patamares restritivos por um periodo
mais prolongado do que inicialmente antecipado pelo mercado. Essa percepc¢ao foi
reforcada pela comunicagdo do FOMC em sua ultima reunido, que indicou a
necessidade de maior confianca na trajetéria de desinflacdo antes de considerar
cortes na taxa de juros.

Ao longo do més de abril, observou-se uma leve inclinacdao ascendente nos
prazos intermediarios e longos, sugerindo que as expectativas de inflagcao de longo
prazo permanecem ancoradas, mas com um prémio de risco ligeiramente maior
incorporado pelos investidores. Fatores como a resiliéncia da atividade econémica, a
dindmica do mercado de trabalho e as incertezas geopoliticas globais contribuiram
para essa reavaliacao.

Mercado de Trabalho

Os dados mais recentes do mercado de trabalho americano demonstraram
moderagao gradual. O relatério JOLTS referente a marco de 2025 indicou uma leve
reducao no numero de vagas de emprego em aberto, situando-se em 7,2 milhoes.

Apesar da queda, o nivel ainda é historicamente elevado, sugerindo que a
demanda por trabalhadores permanece aquecida, superando a oferta disponivel em
diversos setores. Essa dindmica contribui para a manutencao de pressoes salariais, um
fator monitorado de perto pelo FOMC.

O relatério Nonfarm Payroll de abril de 2025, por sua vez, revelou a criagao de
177 mil novas vagas, um numero que veio ligeiramente acima das expectativas do
mercado (130 mil), mas que representa uma leve desaceleracao em relagao ao més
anterior. J4 a taxa de desemprego permaneceu estavel em 4,2%.

Inflagao

Os indicadores de inflagao de abril de 2025 apresentaram um comportamento
misto, com a variagao anual da inflagdo ao consumidor (CPI) registrando 2,3% e a do
PCE (principal indice observado pelo Fed) em 2,3%.

Ambos os nucleos, que excluem os componentes mais volateis de alimentos e
energia, mostraram uma desaceleragao mais lenta, com o Core CPl anualem 2,8% e o
Core PCE anual em 2,6%.

Mensalmente, o CPI variou 0,2% e o PCE 0%, com seus nucleos seguindo a
mesma tendéncia. Esses niumeros, embora indiquem uma continuidade no processo



desinflacionario, mostram que a convergéncia para a meta de 2% do Federal Reserve
ainda enfrenta desafios, especialmente no setor de servigos.

Indicadores de Atividade Econdmica

PIB

A economia americana demonstrou os primeiros impactos das politicas
comerciais adotadas pelo governo americano no primeiro trimestre de 2025, com o
Produto Interno Bruto (PIB) registrando contragao de -0,3%.

Esse desempenho foi impulsionado (i) pelo aumento marginal da poupanca
privada que cresceu frente as incertezas futuras, (ii) por uma paralisagao parcial dos
investimentos das empresas dado imprecisoes sobre os impactos das tarifas impostas,
(iii) por cortes de gastos do governo americano, principalmente o governo federal, e
(iv)uma antecipagao massiva de importacoes dos agentes econémicos na tentativa do
esquivamento do ajuste tributario.

PMI

O PMI Industrial situou-se em 50,2, assim como no més anterior, indicando uma
leve expansao no setor manufatureiro apés algum periodo de contracgao.

O PMI de Servicgos, por sua vez, caiu para 50,8, demonstrando uma forte queda
em relacdo aos 54,40 pontos de mar¢o, com a expansao mais fraca dos ultimos 17
meses.

Consequentemente, o PMI Composto ficou em 50,60 pontos, sinalizando uma
expansao bem moderada da atividade econdmica total, com o patamar mais baixo
desde setembro de 2023.

Reuniao do FOMC

Na reuniao de maio de 2025, realizada no dia 7, o FOMC do Federal Reserve
decidiu manter a taxa basica de juros no intervalo de 4,25% a 4,50%, conforme
esperado. A decisdo reflete a postura cautelosa do Fed diante de um cenério
econdmico incerto, marcado por pressoes inflacionarias decorrentes das tarifas
impostas pelo governo Trump e riscos crescentes de desaceleragcao econémica. O
comunicado oficial destacou que "a incerteza sobre as perspectivas econdmicas
aumentou ainda mais" e que "os riscos de maior desemprego e inflagao elevada
aumentaram". O presidente do Fed, Jerome Powell, reiterou a necessidade de
paciéncia, enfatizando que a politica monetéria atual estd "em um bom lugar" e que o
banco central aguardard dados adicionais antes de considerar ajustes nas taxas de
juros.

Apesar de manter as taxas inalteradas, o Fed sinalizou que cortes nos juros
ainda sao possiveis no segundo semestre de 2025, dependendo da evolugao dos
indicadores econémicos. O mercado financeiro, por sua vez, ajustou suas
expectativas, prevendo a primeira reducao de juros possivelmente em setembro, com
base nas projecdes atuais



Performance de Mercado (S&P500, Nasdaq, Dow Jones, Dollar Index)

No acumulado de abril, o S&P 500 registrou uma queda de 0,8%, marcando o
terceiro més consecutivo de perdas. O Dow Jones teve um recuo mais acentuado de
3,2%, enquanto o Nasdag conseguiu uma leve alta de 0,9%, impulsionado pelos
balancos positivos de empresas de tecnologia. O més foi caracterizado por intensa
volatilidade, iniciada com o anuncio do "Dia da Libertacdo" em 2 de abril, quando o
presidente Donald Trump implementou tarifas reciprocas, desencadeando uma guerra
comercial com a China. A instabilidade foi agravada por dados de inflagao acima do
esperado e tensoes entre Trump e o presidente do Federal Reserve, Jerome Powell,
que geraram incertezas adicionais no mercado.

O Dollar Index (DXY), que mede a forca do délar americano frente a uma cesta
de moedas desenvolvidas, fechou em 99,47 pontos, apresentando uma leve alta de
0,23% no dia. No entanto, ao longo de abril, o DXY acumulou uma queda significativa
de 4,6%, marcando seu pior desempenho mensal desde novembro de 2022.

A desvalorizacao do délar em abril foi impulsionada por diversos fatores,
incluindo a intensificacao das tensées comerciais entre os EUA e a China, apés a
imposicao de tarifas reciprocas pelo governo Trump. Essas medidas aumentaram a
aversao ao risco entre os investidores, levando-os a buscar ativos considerados mais
seguros, como o euro, o iene e o franco suico. Além disso, a desaceleragao do
crescimento econdémico dos EUA no primeiro trimestre e a pressao politica sobre o
Federal Reserve para reduzir as taxas de juros contribuiram para o enfraquecimento
do ddlar.



Europa

Inflagao (CPI e Nicleo)

A inflagcdo ao consumidor na Zona do Euro registrou 2,2% em abril de 2025 na
comparacao anual, estavel em relacao a marco. O nucleo da inflagao, que exclui
energia, alimentos, alcool e tabaco, ficou em 2,7% no mesmo periodo.

A estabilizacado da inflagdo préxima a meta de 2% do Banco Central Europeu
(BCE) representa um avanco significativo em relacdo aos picos observados em 2022 e
2023. No entanto, o nlcleo ainda permanece acima do nivel desejado, indicando
persisténcia de pressoes inflacionarias subjacentes.

Atividade Econ6émica (PMI e PIB)

O PIB da zona do euro cresceu 0,3% no primeiro trimestre de 2025, mantendo
uma trajetéria positiva pelo quinto trimestre seguido, embora o resultado tenha vindo
um pouco abaixo da estimativa inicial de 0,4%. Esse crescimento foi sustentado por
uma melhora na demanda interna, favorecida pela inflagdo mais baixa e pelos juros
reduzidos

As novas tarifas americanas devem afetar as exportagoes da regiao, e a maior
incerteza pode desestimular tanto os investimentos quanto o consumo das familias.

Os indices de Gerentes de Compras (PMI) da S&P Global para abril de 2025
indicaram uma divergéncia setorial. O PMI Industrial permaneceu em territério
contracionista, em 49,0, refletindo os desafios enfrentados pela industria
transformadora, como custos de energia ainda elevados e demanda externa
enfraquecida.

Por outro lado, o PMI de Servicos mostrou uma leve expansao, atingindo 50,1
dado uma estagnacao no setor devido a uma demanda reprimida por servigos.

O PMI Composto ficou em 50,4 sinalizando uma leve expansao da atividade
total, mas com a recuperacgao ainda dependente do desempenho do setor de servigos.

Juros

Na reuniao de politica monetaria de abril, o Banco Central Europeu decidiu
reduzir as taxas de juro em 25 pontos base. Com isso, a taxa de depésito passou de
2,50% para 2,25%, a taxa das operacdes principais de refinanciamento caiu para
2,40%. Com o movimento, essa foi a sétima redugao consecutiva desde junho de 2024,
refletindo a preocupacao do BCE com os riscos a atividade econémica, especialmente
diante das tensdes comerciais globais e da desaceleracao do crescimento na zona do
euro.



Asia

China

Inflagao

A inflacdo na China, medida pelo indice de Precos ao Consumidor (CPI),
registrou -0,1% em abril de 2025 na comparacao anual, mantendo-se em territério
deflacionario. O nucleo da inflagao, que exclui alimentos e energia, ficou em 0,5% no
mesmo periodo.

A persisténcia de pressoes deflacionérias reflete a fraca demanda doméstica e
os desafios estruturais da economia chinesa, incluindo a crise no setor imobiliario e o
alto endividamento de governos locais.

O indice de Precos ao Produtor (PPI) registrou queda de -2,7% em abril na
comparacao anual, o 31° més consecutivo de deflacao, indicando excesso de
capacidade produtiva e fraca demanda global.

Indicadores de Atividade

PIB

A economia chinesa cresceu 1,2% no primeiro quartil do ano, desacelerando em
relacdo ao avango de 1,6% no trimestre anterior e abaixo da expectativa do mercado,
que era de 1,4%. A desaceleragao ocorre em meio a tensdes comerciais com os EUA.

Diante desse cendrio, autoridades chinesas tém destacado que o pais dispoe de
instrumentos para sustentar o crescimento. O governo promete novos estimulos, com
foco especial no fortalecimento do consumo, visto como prioridade para compensar
os efeitos negativos das tarifas americanas.

PMI

Quanto aos indicadores que costumam ser usados como indicadores
antecedentes de atividade econémica, o PMI de Manufatura recuou para 50,4 em abril,
no crescimento mais fraco desde janeiro, enquanto isso, o PMI de Servicos caiu para
50,7, na expansao mais baixa desde setembro de 2024. Na sintese, o PMI Composto
ficou em 51,1 em abril de 2025, indicando expansao modesta.



Juros

Na ultima reunidao do Banco Popular da China (PBoC), de maio, a autoridade
monetdria reduziu suas principais taxas de empréstimo para minimas histéricas, em
linha com as expectativas do mercado e marcando o primeiro corte desde outubro de
2024. A taxa primaria de empréstimo de um ano (LPR), usada como referéncia para a
maioria dos empréstimos corporativos e pessoais, caiu 10 pontos-base para 3,0%. Ja
a LPR de cinco anos, que orienta os financiamentos imobilidrios, também foi reduzida
em 10 pontos-base, para 3,5%.

O corte nas taxas faz parte de um pacote mais amplo de estimulos anunciado
anteriormente, com o objetivo de impulsionar a economia chinesa diante da fraqueza
no mercado interno e das tensdées comerciais com os EUA.

A reducao busca reativar a demanda por crédito e estimular o setor imobiliario.



Brasil

Inflagao

O IPCA registrado em abril foi de 0,43%, apés ter registrado 0,56% em marc¢o,
com destaque para os aumentos nos grupos de Alimentacdo e bebidas e Saude e
cuidados pessoais. Em alimentacao, a principal pressao foi de itens como batata,
tomate e café. Ja Transportes foi o Unico a apresentar queda, contendo o avancgo geral
dos precos.

No acumulado de 12 meses, a inflagao subiu para 5,53%, e no ano ja chega a
2,48%

Indicadores de Atividade

PIB

A economia brasileira cresceu 1,3% no primeiro trimestre de 2025, segundo
prévia divulgada pela FGV e confirmada pelo IBC-Br do Banco Central. O principal
impulso vem do setor de agropecudria.

PMI

O PMI Composto recuou para 49,4 em abril de 2025, entrando em territério de
contracao apdés 52,6 em margo. O PMI de Manufatura ficou em 50,3, indicando
expansao modesta, enquanto o PMI de Servigos caiu para 48,9, sinalizando contracao
no setor.

Juros

Conforme comunicado divulgado pds reunido, e sua respectiva ata, o Copom
revelou um cenédrio desafiador tanto no ambiente externo quanto no cenario
doméstico. No exterior, a incerteza relacionada a politica comercial dos Estados
Unidos e seus impactos sobre a inflagcao global e o crescimento tem exigido cautela,
especialmente de paises emergentes. No Brasil, embora a atividade econbémica e o
mercado de trabalho ainda mostrem dinamismo, ha sinais de moderacao. A inflagcao
para 2025 e 2026 continuam acima da meta, com os nucleos de inflagcdo ainda em
niveis elevados.

Além disso, o Copom destacou que as expectativas desancoradas exigem juros
altos por mais tempo. Foi destacado que o cenério fiscal segue preocupando, com
riscos de aumento da taxa neutra devido a incertezas sobre a sustentabilidade da
divida. Com as premissas pontuadas, a autoridade monetaria subiu 50 pontos base da
Selic, elevando a taxa basica de juros para 14,75% a.a.

Performance Renda Variavel

Ibovespa

O principal indice da bolsa de valores brasileira, o IBOVESPA, apresentou leve
contracao de -0,02%, fechamento aos 135.066 pontos. No més, a variagao do indice
foi de 3,69%, favorecido pela entrada de capital estrangeiro dado os juros elevados e
expectativa de corte nas taxas dos EUA.



Cambio

Ja em relacao a performance do Real brasileiro em relagao ao délar americano,
a divisa norte americana subiu 0,82% no ultimo dia de abril, em relagao a nossa moeda,
na cotagao de RS 5,67. Todavia, o ddélar caiu 0,50% no més de abril.

Renda Fixa
No més de abril, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,64%), IMA-B 5 (1,76%), IMA-B (2,20%), IMA-B 5+ (2,53%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1 (1,17%), IRF-M (2,76%) e IRF-M 1+ (3,54%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de 2,88%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 1,9% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O ambiente de investimentos para o RPPS continua desafiador, com pressoes de
influéncias externas e domésticas sobre as classes de ativos que os RPPS estao expostos. E
mais uma vez, reforcamos a importancia de tentarmos separar do que se trata de mudancas
estruturais e o que se trata de ruidos.

Nos Estados Unidos, embora pautada por justificativas de seguranca econémica e
nacional, proteg¢do da industria nacional e corregcao de desequilibrios comerciais, a imposigcao
de tarifas ignora os custos sistémicos e os efeitos colaterais gerados pela interferéncia
coercitiva no funcionamento espontdneo dos mercados.

Além disso, o encarecimento de bens importados prejudica diretamente consumidores
e empresas. As empresas que operam em cadeias globais enfrentam elevagao de custos e
menor previsibilidade sobre seus insumos, levando a compressao de margens e a postergacao
de investimentos. Na pratica, medidas que visam fortalecer a industria nacional acabam por
gerar inflacao de custos, menor produtividade e aumento da vulnerabilidade estrutural da
economia.

Conforme esperado, um avango no didlogo entre os principais paises do comercio
global, ocorreu, e medidas mais pragmaticas foram adotadas para minimizagao dos impactos
na economia real e nos mercados.

No Brasil, com a projecao de Selic em 15%, as expectativas de inflagcdo cessaram
revisoes altistas, o que, coloca menor pressao de altas de forte peso sobre a Selic.

A alta de 50 pontos base na ultima reunidao do Copom foi acompanhada de um
comunicado sinalizando a necessidade de uma postura mais cautelosa por parte do Banco
Central.

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 condi¢des para atingimento de meta
atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de alocagdo 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 periédicos, como ativos de
exposicao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de entrada.

Ll

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

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+)

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 (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Ac¢des

Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%)
Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

60%

0%

0%

5%

15%

20%

20%

30%

20%

5%

0%

5%

10%

0%

10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobiliarios em percentual

superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao 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 Alocagdo 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 Participacoes * 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 exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo 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)
Gestdo 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 A¢des

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 Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual

superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na propor¢ao desse
excesso.




