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INFORMACOES SOBRE
O INSTITUTO

Objetivo: Pagar aposentadoria as servidoras e servidores titulares de
cargo efetivo do municipio de Barueri e pensido por morte aos seus
dependentes na forma da lei.

Modelo de gestao: Propria com um Comité de Investimentos deliberativo.
Adesao ao Pré-gestao: Nivel lll.

Taxa de administracao: Uma taxa de até 2,0% sobre a base de
contribuicdes dos servidores ativos.

Meta atuarial para o ano de 2025: IPCA + 5,24% a.a.

Performance do portfolio no ano: IPCA+7,49%.

Patrimonio liquido: R$4,26Bi

Presidente do Instituto: \Weber Seragini

Servidores do IPRESB que compodem a diretoria de Investimentos
e atuaria:

Eliezer Antdnio da Silva - Gestor de Investimentos e Atuaria
Rogério da Silva Guedes - Gerente de Investimentos e Atuaria
Bruno Paiva de O. P. Silva - Analista previdenciario - Atuario

Eduardo A. C. B. Cordeiro - Analista previdenciario - Economista

Comité de Investimentos
Eliezer Antbnio da Silva - Presidente do Comité

Diego Stefani — Membro do Comité

Erick Marinho da Silva - Membro do Comité

Lais Alencar Bernardes — Membra do Comité
Raimundo Nonato de Carvalho Jr. — Membro do Comité
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Inflacao

No quarto trimestre de 2025, a inflacdo nos Estados Unidos apresentou um
comportamento de relativa estabilidade em niveis moderados, ainda acima da meta
de 2% do Federal Reserve, mas com sinais consistentes de desaceleragao gradual.
A analise conjunta dos trés principais indicadores — CPI (indice de precos ao
consumidor), PPI (indice de pregos ao produtor) e PCE (indice de precos de gastos
com consumo pessoal) — revela um quadro de pressodes inflacionarias mais
contidas, embora heterogéneas entre setores.

Pelo CPI, a inflagdo cheia manteve-se em 2,7% ao ano em novembro e dezembro,
em linha com as expectativas do mercado. A composi¢cdo mostrou alivio relevante
nos pregcos de energia, com desaceleracdo da gasolina e do oleo combustivel,
parcialmente compensada por alta mais intensa do gas natural. Em contrapartida, os
precos de alimentos e de habitagdo aceleraram, mantendo-se como os principais
vetores de pressdo. O nucleo do CPI, que exclui alimentos e energia, permaneceu
em 2,6% ao ano em dezembro, o menor patamar desde 2021, sinalizando
moderacao das pressdes subjacentes. Na variacdo mensal, o CPI cheio avancou
0,3%, enquanto o nucleo subiu 0,2%.

No ambito do PPI, os dados do quarto trimestre indicaram volatilidade mensal, mas
uma tendéncia anual ainda controlada. Em setembro, o PPI cheio subiu 0,3% no
més, impulsionado por alimentos e energia, enquanto o nucleo avangou apenas
0,1%. Em novembro, os precos ao produtor aceleraram 0,2% na margem, com forte
alta de bens — especialmente energia — e estabilidade nos servigcos. Em termos
anuais, o PPI cheio alcangou 3,0% e o nucleo também 3,0%, superando ligeiramente
as projecOes e sugerindo alguma pressao potencial nos custos ao longo da cadeia
produtiva, ainda que concentrada em bens.

Ja o PCE, métrica preferida do Federal Reserve, mostrou inflacdo cheia anual em
torno de 2,8% entre setembro e novembro, levemente acima do CPI. O nucleo do
PCE oscilou entre 2,7% e 2,8%, indicando persisténcia moderada das pressdes de
servicos. Na dindmica mensal, tanto o indice cheio quanto o nucleo avancaram 0,2%
a 0,3%, com destaque para a retomada dos pregos de bens e para a desaceleragao
gradual dos servicos.

Em sintese, o quarto trimestre de 2025 confirmou um cenario inflacionario mais
equilibrado nos EUA, com nucleos mais comportados, alivio parcial em energia e
alguma rigidez em servigos, mantendo o Fed atento a evolugao dos precos antes de
flexibilizar sua postura monetaria.
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Juros

No quarto trimestre de 2025, a politica monetaria dos Estados Unidos entrou em
uma fase mais claramente acomodaticia, marcada por cortes graduais na taxa
basica de juros e por intensos debates dentro do Federal Reserve (Fed). Em
outubro, o FOMC reduziu a taxa dos fed funds em 25 pontos-base, para o

intervalo de 3,75%—4,00%, em linha com as expectativas do mercado e apds um
movimento semelhante em setembro. A decisao levou os juros ao menor patamar
desde 2022 e refletiu a avaliacido de que os riscos para o mercado de trabalho
haviam aumentado, apesar de a inflagdo ainda permanecer acima da meta.

As atas da reunido de outubro evidenciaram forte divergéncia entre os dirigentes.
Embora a maioria considerasse provavel a necessidade de novos cortes, alguns
membros defenderam cautela, enquanto outros, como o governador Stephen
Miran, chegaram a apoiar uma redug¢ao mais agressiva de 50 pontos-base. Ja em
dezembro, o Fed confirmou um novo corte de 25 pontos-base, levando a taxa
para 3,5%-3,75%. A decisdo foi novamente acompanhada por dissensos,
sinalizando um comité dividido entre o risco de inflagdo persistente e a
desaceleracdo do mercado de trabalho.

Apesar do ciclo de cortes em 2025, o Fed manteve projecbes conservadoras
para 2026, indicando apenas mais um ajuste de 25 pontos-base, o que reforga
uma postura cautelosa diante do equilibrio entre crescimento, inflacdo e
emprego.
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Bolsas de Valores

No quarto trimestre de 2025, as principais bolsas norte-americanas apresentaram
desempenho positivo, sustentadas por resultados corporativos robustos,
expectativas de afrouxamento monetario e pelo avanco continuo do setor de
tecnologia. O S&P 500 encerrou 2025 com valorizagdo aproximada de 16%,
consolidando um trimestre marcado pela expansao dos lucros pelo décimo periodo
consecutivo. A temporada de balangos do 4T25, iniciada em janeiro de 2026,
indicou crescimento do lucro por agao em torno de 8%, com cerca de 79% das
empresas superando as expectativas. O setor de tecnologia da informacao,
impulsionado pela inteligéncia artificial, foi o principal vetor de alta, apesar das
preocupacdes com avaliagdes elevadas e concentragao setorial.

A Nasdaq, mais exposta as empresas de tecnologia, apresentou desempenho
ainda mais expressivo. O Nasdaq 100 acumulou alta superior a 20% em 2025,
mantendo-se préximo a maximas histéricas no quarto trimestre. O avanco foi
liderado pelas grandes empresas de tecnologia e pelo segmento de
semicondutores, refletindo a forte demanda por solugbes de |IA e tecnologia
financeira, mesmo em um ambiente de incertezas macroeconémicas.

Ja o Dow Jones registrou crescimento mais moderado, porém consistente, com
alta anual entre 13% e 15%, encerrando o ano em torno de 48 mil pontos. O indice
atingiu novos recordes no trimestre, beneficiado por expectativas de queda dos
juros, inflagdo mais comportada e desempenho positivo de setores defensivos,
como saude e industriais.

PIB

No terceiro trimestre de 2025, o Produto Interno Bruto (PIB) dos Estados Unidos
apresentou desempenho robusto, com crescimento anualizado de 4,4%,
levemente acima da estimativa inicial de 4,3% e o ritmo mais forte desde o terceiro
trimestre de 2023. A revisao refletiu principalmente exportacdées mais fortes e uma
contribuicao negativa bem menor dos estoques privados. Pelo lado da demanda, o
crescimento foi sustentado pelo consumo das familias, que avancou 3,5% em
termos anualizados, acelerando frente aos 2,5% do trimestre anterior e
permanecendo como o principal motor da atividade.

Na comparacado interanual, o PIB cresceu 2,3%, acima dos 2,1% estimados
anteriormente. Nesse recorte, o consumo das familias aumentou 2,6%, enquanto
o investimento fixo também avancou 2,6%, sinalizando expansdo moderada da
formacéao de capital. Os gastos publicos cresceram 1,1%, revertendo parcialmente
a fraqueza observada em periodos anteriores. No setor externo, as exportacées
subiram 1,5%, ao passo que as importacdes recuaram 1,8%, contribuindo
positivamente para o resultado agregado.

A composicao do PIB reforca a centralidade do consumo, responsavel por cerca de
68% da economia, seguido pelos investimentos privados (16%) e pelos gastos
governamentais (18%). Apesar do saldo externo estruturalmente negativo, o
terceiro trimestre confirmou um quadro de crescimento solido e relativamente
equilibrado da economia norte-americana.
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Mercado de Trabalho

No quarto trimestre de 2025, o mercado de trabalho dos Estados Unidos
apresentou sinais de arrefecimento gradual, ainda que mantendo niveis
historicamente compativeis com uma economia proxima do pleno emprego. A
taxa de emprego seguiu trajetéria levemente ascendente ao final do periodo,
alcancando 59,7% em dezembro, acima dos 59,6% observados em novembro,
sguée\goc/jo-se também acima da média historica de longo prazo, estimada em
59,26%.

A taxa de desemprego mostrou tendéncia de alta ao longo do trimestre, refletindo
um ajuste no balango entre oferta e demanda por trabalho. Em setembro, o
indicador subiu para 4,4%, superando as expectativas de mercado e alcangando
o maior nivel desde 2021, impulsionado pelo aumento expressivo da forca de
trabalho. Em novembro, o desemprego avangou para 4,6%, o patamar mais
elevado desde setembro de 2021, com estabilidade no numero de ocupados e
desempregados, sinalizando desaceleragao na geracao liquida de vagas. Ja em
dezembro, houve leve recuo para 4,4%, com reducdo do contingente de
desempregados e aumento do numero de pessoas empregadas, indicando
alguma recomposi¢ao do mercado ao fim do ano.

A taxa de participacao da forgca de trabalho permaneceu relativamente estavel,
oscilando entre 62,4% e 62,5%, o que sugere manutencdo do engajamento da
populagdo em idade ativa. Por sua vez, a taxa de desemprego ampliada (U-6),
que inclui trabalhadores desalentados e subocupados, apresentou elevagcao em
novembro, refletindo aumento do trabalho em tempo parcial involuntario, mas
voltou a recuar em dezembro, apontando redug¢ao da ociosidade mais ampla.

Em sintese, o quarto trimestre de 2025 foi marcado por um mercado de trabalho
ainda resiliente, porém em processo de normalizagédo, com aumento moderado do
desemprego e sinais mistos quanto a qualidade da ocupacao.

Vista panordmica do Centennial Olympic Park e do horizonte de Atlanta, Gedrgia, EUA
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Inflacao

No quarto trimestre de 2025, a inflacdo na Zona do Euro apresentou trajetéria de
desaceleracdo gradual, aproximando-se e, posteriormente, ficando ligeiramente
abaixo da meta de 2% do Banco Central Europeu (BCE). Em outubro, a inflacdo anual
manteve-se em 2,1%, refletindo principalmente a desaceleracdo dos precos de
alimentos, alcool e tabaco, bem como uma queda mais acentuada dos custos de
energia. Em contrapartida, a inflagdo de servicos continuou a acelerar, alcangando
3,4%, o nivel mais elevado desde abril, evidenciando pressdes persistentes no setor
mais sensivel ao mercado de trabalho.

Em novembro, a inflagdo voltou a subir marginalmente para 2,2% na leitura preliminar,
mas foi posteriormente revisada para 2,1%, confirmando um quadro de estabilidade. A
composicdo mostrou energia ainda em terreno negativo, bens industriais nao
energéticos com inflacdo baixa e servicos avancando para 3,5%. As economias
centrais apresentaram comportamentos heterogéneos: enquanto Alemanha registrou
aceleracdo acima da meta, Franca e Itdlia permaneceram com inflacdo
significativamente mais baixa.

Em dezembro, o processo desinflacionario ganhou forga. A inflagdo recuou para 2,0%
na estimativa inicial e foi revisada para 1,9%, marcando a primeira leitura abaixo da
meta do BCE desde maio. A queda foi impulsionada sobretudo pelo recuo expressivo
dos precos de energia, enquanto a inflagao subjacente caiu para 2,3%, o menor nivel
em quatro meses. Esse cenario reforcou as expectativas de manutencao das taxas de
juros em niveis estaveis por um periodo prolongado.

No Reino Unido, a inflagdo também apresentou alivio ao longo do trimestre, embora
permanecendo bem acima da meta de 2% do Banco da Inglaterra (BoE). Em outubro,
o indice caiu para 3,6%, beneficiado pela reducao nos custos de energia residencial
apos ajustes no teto tarifario. Em novembro, a inflagdo desacelerou de forma mais
pronunciada para 3,2%, com destaque para a moderacido dos precos de alimentos e
bebidas ndo alcodlicas, além de queda mensal do CPI.

Contudo, em dezembro, a inflag&o britanica voltou a subir para 3,4%, impulsionada por
aumentos em alcool e tabaco, transporte e alimentos. A inflagdo de servigos
manteve-se elevada, em torno de 4,5%, sinalizando pressdes domésticas ainda
relevantes. Apesar dessa aceleragcdao pontual, o nucleo da inflacdo permaneceu
estavel, sugerindo que o avancgo no fim do ano tende a ser temporario, embora ainda
represente um desafio para a condugao da politica monetaria do BoE.

Porto de Antuérpia - Bélgica
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Juros

No quarto trimestre de 2025, a politica monetaria na Zona do Euro caracterizou-se por
estabilidade e cautela. O Banco Central Europeu (BCE) manteve as taxas de juros
inalteradas ao longo de todo o periodo, deixando a taxa de refinanciamento principal
em 2,15% e a taxa da facilidade de depdsito em 2,0%. Em outubro, o Conselho do
BCE sinalizou confianca na resiliéncia da economia do bloco e na convergéncia da
inflagdo para a meta de 2% no médio prazo. A combinacdo de um mercado de trabalho
robusto, balancos privados soélidos e os efeitos acumulados de cortes anteriores
sustentou o crescimento, apesar de um ambiente externo marcado por tensdes
geopoliticas e disputas comerciais.

As atas da reunido de outubro reforcaram a percepcao de que a politica monetaria se
encontra “em um bom lugar”. Parte dos dirigentes chegou a indicar que o ciclo de
afrouxamento pode ja ter sido concluido, desde que o cenario macroecondmico
permanecga favoravel. Ainda assim, o BCE reiterou sua abordagem dependente de
dados, evitando qualquer compromisso prévio com futuros movimentos.

Em dezembro, o BCE manteve os juros pela quarta reunido consecutiva. A presidente
Christine Lagarde enfatizou a auséncia de discussdes sobre cortes ou altas e
destacou a elevada incerteza como um fator que limita a orientacéo futura. As novas
projecdes apontaram revisdes positivas para o crescimento e inflagdo proxima da
meta ao longo dos proximos anos, reduzindo a urgéncia de ajustes adicionais. O
mercado, contudo, passou a atribuir alguma probabilidade a uma alta apenas no
horizonte de 2026.

No Reino Unido, o Banco da Inglaterra (BoE) adotou uma postura mais dindmica. Em
novembro, o Comité de Politica Monetaria manteve a taxa basica em 4%, em decisao
apertada, refletindo o avanco do processo desinflacionario e sinais de fraqueza
econémica. O balanco de riscos passou a ser considerado mais equilibrado, com
menor preocupacao sobre a persisténcia da inflacio.

Posteriormente, o BoE iniciou o ciclo de cortes ao reduzir a taxa para 3,75%, diante da
desaceleracao da inflacdo e da contragdo da atividade. Apesar disso, a divisdo no
comité indicou cautela quanto ao ritmo futuro, sugerindo que novas reducgdes
dependerdo da confirmacgao continua da desinflacdo e da evolugdo do crescimento
econdémico.
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PIB

No terceiro trimestre de 2025, a economia da Zona do Euro apresentou um
desempenho melhor do que o inicialmente esperado, reforgando sinais de resiliéncia
em um contexto de incertezas geopoliticas e comerciais. O PIB do bloco cresceu
0,3% em termos trimestrais, acima da estimativa preliminar de 0,2% e acelerando
em relagcdo a expansao de 0,1% observada no segundo trimestre. O avango foi
impulsionado principalmente pela recuperacdo do investimento fixo, que cresceu
0,9% apds forte retragcdo no trimestre anterior, além do aumento dos gastos do
governo. A variacdo de estoques também contribuiu positivamente. Em
contrapartida, o consumo das familias desacelerou levemente e o setor externo
exerceu impacto negativo, com importagdes crescendo mais do que as exportagoes.
Entre as principais economias, Espanha e Franga lideraram a expansao, enquanto a
Alemanha permaneceu estagnada e a Italia registrou crescimento apenas marginal.
Em termos anuais, o PIB avancou cerca de 1,4%, ligeiramente abaixo do ritmo do
trimestre anterior.

No Reino Unido, o crescimento econdmico foi mais fraco. O PIB avancou apenas
0,1% no terceiro trimestre, desacelerando frente aos 0,3% do segundo trimestre e
ficando abaixo das expectativas do mercado. O desempenho modesto refletiu
principalmente a contracdo do setor produtivo, em especial da industria
manufatureira, afetada por quedas acentuadas na producdo de veiculos apdés um
ciberataque relevante. O setor de servigos cresceu de forma limitada, enquanto a
construcéo apresentou avango modesto. Pela ética da demanda, houve aumento do
consumo das familias, dos gastos publicos e do investimento empresarial, mas
esses ganhos foram parcialmente compensados por ajustes em estoques. Na
comparacao anual, o PIB britanico cresceu 1,3%, indicando perda de dinamismo em
relacao ao trimestre anterior.
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Bolsas europeias

No quarto trimestre de 2025, as principais bolsas europeias apresentaram desempenho
amplamente positivo, refletindo a combinagéo de expectativas mais favoraveis para a politica
monetaria, resiliéncia econémica e rotagdo de fluxos globais para ativos europeus. O Euro
Stoxx 50 manteve trajetoria de alta ao longo do periodo, encerrando 0 ano em torno de 5.791
pontos e acumulando valorizagdo aproximada de 18% em 2025. O desempenho no
trimestre foi sustentado sobretudo pelo setor bancario, com destaque para instituicdes
espanholas, e pelo segmento de luxo francés, beneficiados pela perspectiva de juros mais
baixos e pela melhora do apetite ao risco.

O STOXX 600 também teve um quarto trimestre robusto, com alta em torno de 3,1% no
periodo e fechamento préximo de 592 pontos, consolidando o melhor desempenho anual
desde 2021. O rali de fim de ano foi impulsionado por expectativas de flexibilizacdo monetaria
pelo BCE, aumento dos gastos publicos na Alemanha e migracao de capital de mercados
norte-americanos para a Europa, ainda que o ultimo pregdo de dezembro tenha sido
marcado por leve correcao.

Entre os principais indices nacionais, o0 DAX alemao destacou-se com alta anual de cerca de
23%, encerrando 2025 em aproximadamente 24.490 pontos. O desempenho foi puxado por
empresas do setor de defesa, como a Rheinmetall, mesmo em um contexto de crescimento
econdmico domestico estagnado. O CAC 40 francés apresentou alta anual préxima de 10%,
sustentada por resultados corporativos expressivos no setor financeiro e industrial, embora
tenha ficado atras de outros mercados europeus. Ja no Reino Unido, o FTSE 100 acumulou
valorizacao relevante no ano, enquanto o mercado londrino mostrou sinais de fortalecimento
estrutural, com recuperacao da atividade de IPOs e bom desempenho do London Stock
Exchange Group, apoiado pelo crescimento das areas de dados e mercados.
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Mercado de Trabalho

Ao longo de 2025, o mercado de trabalho da Zona do Euro apresentou um quadro
de relativa estabilidade, com leves oscilagbes ao longo do segundo semestre. A
taxa de desemprego manteve-se em torno de 6,3% entre julho e setembro, em
linha com as expectativas de mercado, refletindo um mercado de trabalho
resiliente apesar do ambiente econémico global desafiador. Em outubro, o
indicador subiu marginalmente para 6,4%, ligeiramente acima do previsto, antes
de recuar novamente para 6,3% em novembro, o menor nivel desde abril. No
agregado, o numero de desempregados permaneceu proximo de 11 milhdes, com
uma reducdo mais clara no final do periodo. O desemprego juvenil, embora
elevado, mostrou estabilidade relativa, variando entre 14,4% e 14,8%, com leve
melhora em novembro. Entre as maiores economias do bloco, Espanha, Franca e
Italia continuaram a registrar taxas de desemprego mais altas, enquanto
Alemanha e Holanda se destacaram pelos menores niveis, abaixo de 4%.

No Reino Unido, o mercado de trabalho mostrou sinais mais evidentes de
enfraquecimento em 2025. A taxa de desemprego atingiu 5,1% no periodo de trés
meses até novembro, permanecendo no nivel mais elevado desde 2021. O
aumento do numero de desempregados refletiu pressdes em diferentes duragdes
do desemprego, indicando maior dificuldade de recolocagdo. Ainda assim, o
emprego total avangou moderadamente, impulsionado sobretudo pelo
crescimento do emprego assalariado. A taxa de emprego manteve-se estavel em
75,1%, enquanto a taxa de inatividade econémica recuou para 20,8%, sugerindo
maior participagao no mercado de trabalho. Em conjunto, os dados apontam para
um mercado de trabalho europeu relativamente resiliente, contrastando com uma
desaceleragdo mais perceptivel no Reino Unido.
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Inflacao

No quarto trimestre de 2025, a inflacdo ao consumidor na China apresentou uma
trajetoria de recuperagao gradual, embora permanecendo em niveis baixos no
acumulado do ano. Apds meses de pressoes deflacionarias, os dados indicaram
uma inflexdo mais clara a partir de outubro, quando o indice de precos ao
consumidor (CPl) registrou alta anual de 0,2%, surpreendendo o mercado. Esse
movimento refletiu principalmente a aceleracdo da inflacdo de itens néo
alimenticios, impulsionada por programas governamentais de incentivo a troca
de bens duraveis e pelo aumento do consumo durante o feriado da Golden
Week. A inflagdo subjacente (nucleo), que exclui alimentos e energia, avangou
para 1,2% ao ano, o maior nivel em cerca de 20 meses, sinalizando melhora da
demanda doméstica.

Em novembro, a inflagdo ganhou tracdo adicional, alcangando 0,7% em termos
anuais, o maior patamar desde o inicio de 2024. O destaque foi a alta dos precos
de alimentos, que voltaram a crescer apds quase um ano de quedas, com
recuperacao nos pregos de vegetais, frutas e desaceleracdo da queda da carne
suina. Ainflagdo n3o alimentar manteve-se soélida, sustentada pelos estimulos ao
consumo, embora o0s pre¢os de transporte continuassem em queda, refletindo
custos energéticos mais baixos.

Em dezembro, o CPI avancou para 0,8% ao ano, o maior nivel desde fevereiro
de 2023, marcando o terceiro més consecutivo de inflacdo positiva. Os alimentos
aceleraram para 1,1%, enquanto a inflacdo subjacente permaneceu estavel em
1,2%. Ainda assim, no acumulado de 2025, a inflacdo chinesa foi praticamente
nula, ficando bem abaixo da meta oficial de aproximadamente 2%, evidenciando
que, apesar da melhora no final do ano, as pressoes inflacionarias seguiram
contidas.
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Juros

No quarto trimestre de 2025, a politica monetaria chinesa foi marcada pela
manuteng¢ao dos juros em niveis historicamente baixos, refletindo a estratégia
cautelosa do Banco Popular da China (PBoC) diante de uma recuperagao
econdmica ainda desigual. Ao longo de outubro, novembro e dezembro, a
autoridade monetaria manteve inalteradas as principais taxas de referéncia,
prolongando por sete meses consecutivos o atual ciclo de estabilidade.

Ataxa Loan Prime Rate (LPR) de um ano, utilizada como referéncia para a maior
parte dos empréstimos corporativos e as familias, permaneceu em 3,0%,
enquanto a LPR de cinco anos, base para o crédito imobiliario, seguiu em 3,5%.
Ambas haviam sido reduzidas em 10 pontos-base em maio e, desde entao,
permaneceram inalteradas. Paralelamente, o PBoC manteve a taxa de recompra
reversa de sete dias em 1,4%, consolidando-a como o principal instrumento de
sinalizacao da politica monetaria.

As decisoes refletiram um equilibrio delicado entre estimulo e prudéncia. Por um
lado, indicadores como a desaceleracdo das vendas no varejo, da producao
industrial e a persistente fragilidade do setor imobiliario sugeriam necessidade de
apoio adicional. Por outro, a autoridade monetaria sinalizou menor urgéncia para
novos estimulos, diante da expectativa de cumprimento da meta de crescimento
anual e de sinais moderados de estabilizacao econdémica.

O comportamento do crédito reforgou esse quadro: apds forte expansao sazonal
dos novos empréstimos em setembro, os dados de outubro a dezembro
mostraram demanda mais fraca do que o esperado. Assim, no 4125, a politica de
juros na China manteve carater acomodaticio, porém estavel, priorizando a
observacao dos dados antes de eventuais novos ajustes.

Distrito Comercial Central (CBD) de Pequim
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PIB

A economia chinesa apresentou desempenho misto no quarto trimestre de 2025,
combinando uma aceleragao do crescimento trimestral com uma desaceleracao
no ritmo anual. O Produto Interno Bruto (PIB) da China avangou 1,2% em relagao
ao trimestre anterior, superando as expectativas do mercado, que apontavam
expansao de 1,0%, e acelerando frente ao crescimento de 1,1% observado no
terceiro trimestre. Esse resultado representa a expansao trimestral mais forte em
trés trimestres, refletindo o impacto continuo das politicas de apoio adotadas por
Pequim.

No plano anual, entretanto, o crescimento desacelerou para 4,5% em termos
anuais, abaixo dos 4,8% registrados no terceiro trimestre e marcando o ritmo
mais fraco dos ultimos trés anos. A perda de tragcdo esteve associada
principalmente a desaceleragao das vendas no varejo em dezembro, influenciada
pela prolongada crise no setor imobiliario e por pressdes deflacionarias, apesar
da manutencao de subsidios ao consumo. A taxa de desemprego permaneceu
estavel em 5,1%, enquanto a producgao industrial apresentou aceleragao.

Do ponto de vista das politicas econdmicas, o resultado do trimestre refletiu a
combinacdo de uma postura fiscal proativa e de uma politica monetaria
acomodaticia, porém cautelosa. Em dezembro, as liderancas chinesas
reafirmaram o compromisso de fortalecer a demanda doméstica e elevar, ao
longo dos préximos cinco anos, a participagcdo do consumo das familias na
economia. O Banco Popular da China (PBoC) manteve ampla liquidez, promoveu
cortes seletivos nas taxas de crédito e sinalizou possiveis redug¢des adicionais de
compulsorios e juros, evitando estimulos excessivos.

No acumulado de 2025, o PIB cresceu 5%, em linha com a meta oficial e com o
resultado de 2024, apoiado por um superavit comercial recorde e pela forca das
exportagdes para mercados fora dos Estados Unidos. Ainda assim, as
perspectivas para 2026 permanecem desafiadoras, diante do aumento do
protecionismo global e das incertezas relacionadas a politica econdmica dos
EUA.
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MACROECONONOMICO
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Mercado Imobiliario

O mercado imobiliario chinés permaneceu sob forte pressdo no quarto trimestre de
2025, apesar de sinais pontuais de estabilizagdo em alguns indicadores de atividade.
As vendas de imoveis residenciais novos continuaram em terreno negativo, embora
tenham apresentado melhora marginal: em novembro, a variagado anual foi de -2,4%,
apés a queda acentuada de -41,9% em outubro. Ainda assim, o desempenho
permanece fraco no contexto histérico recente, com a média de crescimento anual
das vendas entre 2022 e 2025 em -23,2%, refletindo a profundidade e a persisténcia
do ajuste do setor.

Os precgos dos imdveis novos seguiram em trajetéria descendente ao longo de todo o
trimestre. Em outubro, os precos cairam 2,2% em termos anuais, marcando o 28° més
consecutivo de recuo, movimento que se aprofundou nos meses seguintes. Em
novembro, a queda anual acelerou para 2,4%, € em dezembro atingiu 2,7%, o declinio
mais intenso em cinco meses e o 30° més consecutivo de retracdo. Em termos
mensais, 0s precos recuaram de forma consistente, com quedas de até 0,5%,
sinalizando fraqueza persistente da demanda.

As principais cidades continuaram apresentando comportamento heterogéneo.
Pequim, Guangzhou, Shenzhen, Chongqing e Tianjin registraram aceleracdo nas
quedas de precos ao longo do trimestre, enquanto Xangai permaneceu como
excecgao, ainda exibindo alta anual, embora em desaceleracgao.

Diante desse cenario, Pequim avaliou novas medidas de estimulo, incluindo subsidios
hipotecarios nacionais, beneficios fiscais e redug¢ao dos custos de transacao. Caso
implementadas, tais iniciativas poderdo mitigar parte da fragilidade do setor, que
segue afetando a riqueza das familias, 0 consumo e a saude do sistema financeiro.

Bolsa Asiaticas

No quarto trimestre de 2025, as principais bolsas asiaticas apresentaram desempenho
positivo, com destaque para China e Japao, impulsionadas por fatores domésticos e
globais. Na China, a Bolsa de Xangai encerrou o periodo consolidando o seu melhor
resultado anual desde 2020. O indice Shanghai Composite atingiu 3.968,84 pontos ao
final do ano, acumulando alta de 18,41% em 2025. Ap6s um inicio de trimestre marcado
por volatilidade em outubro, o mercado ganhou forca em dezembro, quando avangou
cerca de 4,4%, sustentado por expectativas de novos estimulos econémicos e pela
confirmacgdo do crescimento do PIB em 5%. Setores ligados a metais preciosos e
tecnologia, especialmente inteligéncia artificial, lideraram os ganhos, em meio a
volumes recordes de negociagao, apesar de maior rigor regulatério no fim do periodo.
No Japéao, o Nikkei 225 apresentou um rali expressivo no quarto trimestre, encerrando
2025 em 50.339,48 pontos, superando pela primeira vez o patamar de 50 mil pontos. O
indice acumulou alta anual de 26%, apoiado pelo forte desempenho do setor de
tecnologia, reformas de governanga corporativa e condigdes monetarias ainda
acomodaticias. Apesar da volatilidade em dezembro, associada a decisées de politica
monetaria, 0 mercado japonés manteve trajetoria positiva e atraiu significativo fluxo de
capital estrangeiro.
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PIB

No terceiro trimestre de 2025, o Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil registrou
crescimento de 0,1% em relacdo ao trimestre anterior, na série com ajuste
sazonal, indicando estabilidade da atividade econémica e representando o ritmo
mais fraco dos ultimos dois anos, desconsiderada a contracdo observada no
quarto trimestre de 2024. O resultado ficou abaixo das expectativas de mercado e
refletiu, sobretudo, os efeitos da inflacdo ainda resistente e do periodo prolongado
f[je jur?s reais elevados sobre o consumo privado, que avancou apenas 0,1% no
rimestre.

Pela otica da producdo, destacaram-se os desempenhos positivos da
Agropecuaria (+0,4%) e da Industria (+0,8%), enquanto o setor de Servigos
(+0,1%) permaneceu praticamente estavel. Na industria, houve crescimento nas
atividades extrativas, na construcio e na industria de transformacao, parcialmente
compensado pela retragdo no segmento de eletricidade e saneamento. Nos
servigcos, avangos em transporte, informacdo e comunicacdao e atividades
imobiliarias foram contrabalancados pela queda nas atividades financeiras.

Sob a dtica da demanda, a Despesa de Consumo do Governo cresceu 1,3%,
enquanto a Formacao Bruta de Capital Fixo avancou 0,9%, sinalizando alguma
resiliéncia do investimento. No setor externo, as exportagdes cresceram 3,3%,
superando amplamente as importagdes (0,3%). Em relagcdo ao mesmo trimestre
de 2024, o PIB avancou 1,8%, impulsionado principalmente pela agropecuaria,
refletindo safras favoraveis.

Inflacao

No quarto trimestre de 2025, a inflacdo ao consumidor no Brasil apresentou
trajetoria de desaceleracdo, encerrando o periodo em patamar mais baixo e
ligeiramente abaixo das expectativas de mercado. Em outubro, a inflagéo
acumulada em 12 meses recuou para 4,68%, refletindo principalmente a
desaceleracdo dos pregcos de alimentos e bebidas, habitagao, artigos
domeésticos, despesas pessoais € comunicacdo, além de variacao mensal
moderada de 0,10%. Em novembro, o movimento de alivio inflacionario se
intensificou, com a taxa anual caindo para 4,46%, influenciada pela reducao
adicional dos precos de alimentos, transportes e despesas pessoais, apesar da
aceleragao observada no grupo habitacao.

Em dezembro, a inflagcdo anual voltou a ceder, atingindo 4,26%, o menor nivel
desde agosto de 2024, consolidando a tendéncia de descompressao ao longo do
trimestre. Destacou-se a forte desaceleracdo de alimentos e bebidas, enquanto
os principais focos de pressao permaneceram em habitagdo, educacgao e saude
e cuidados pessoais. A elevacao expressiva das tarifas de energia elétrica,
acumulando alta relevante no ano, foi o principal impacto individual sobre o
indice. Ainda assim, a inflacdo mensal de 0,33% manteve-se sob controle,
reforcando a percepcao de arrefecimento gradual das pressoes inflacionarias ao
final de 2025.
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Juros

No quarto trimestre de 2025, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) manteve a taxa Selic em 15,0% ao ano nas duas
reunides realizadas no periodo, em novembro e dezembro,
em linha com as expectativas do mercado. As decisdes
refletiram uma postura cautelosa e contracionista, diante de
um ambiente de elevada incerteza, tanto no cenario externo
quanto domeéstico.

O Banco Central avaliou que, apesar da moderacido do
crescimento econdmico, o mercado de trabalho segue
relativamente resiliente e a inflacdo, embora em
desaceleracido, permanece acima da meta. As expectativas
inflacionarias para 2025 e 2026 continuaram desancoradas,
situando-se em torno de 4,4% a 4,5%, enquanto as
projecdes do Copom indicam convergéncia apenas em 2027.
Entre os riscos altistas, destacaram-se a persisténcia da
inflacdo de servicos e a possibilidade de depreciacao
cambial. Ja os riscos baixistas incluiram uma desaceleracao
econbmica mais intensa e a queda dos pregos das
commodities.

Cambio

No quarto trimestre de 2025, o mercado cambial brasileiro foi marcado por
relativa estabilidade da taxa de cambio, combinada a fluxo cambial negativo ao
longo do periodo, em um contexto de valorizagao acumulada do real no ano. Em
outubro, o délar comercial oscilou majoritariamente entre R$ 5,30 e R$ 5,40,
influenciado por saidas liquidas de recursos financeiros, apesar do desempenho
positivo do fluxo comercial. Ainda assim, as projecdes do Relatério Focus
apontaram leve melhora nas expectativas, com a mediana para o encerramento
do ano recuando para R$ 5,41.

Em novembro, a moeda norte-americana manteve trajetoria lateral, variando
entre R$ 5,27 e R$ 5,39, refletindo a postura cautelosa dos agentes diante do
cenario externo e domeéstico. Mesmo com o fluxo cambial acumulado negativo, o
real seguiu relativamente resiliente, sustentado pelo elevado nivel de reservas
internacionais, pelo diferencial de juros e pelo enfraquecimento global do délar.
Em dezembro, o fluxo cambial voltou a registrar saida liquida relevante,
influenciada por remessas ao exterior e antecipacao de dividendos, mas em
magnitude inferior a observada no ano anterior. No encerramento de 2025, o
dolar recuou para a faixa de R$ 5,50, consolidando uma desvalorizagdo anual
proxima de 11%, apos ter iniciado o ano acima de R$ 6,00.
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Ibovespa
No quarto trimestre de 2025, o Ibovespa
apresentou desempenho excepcional,

consolidando um dos melhores periodos de sua
histéria. Em outubro, o indice avancou 3,88% e
alcancou o recorde de 149.540 pontos,
impulsionado por resultados corporativos solidos
e forte desempenho de ag¢des ciclicas. Destaque
para Usiminas PNA, que saltou mais de 30%,
além de ganhos relevantes em educacéo,
industria e bancos, enquanto setores como
etréleo, saude e varejo ficaram sob presséo.

m novembro, o Ibovespa acelerou ainda mais,
com alta de 6,37%, superando os 159 mil pontos.
A inflagdo abaixo do esperado, o otimismo com
cortes de juros em 2026 e o alivio no cenario
externo favoreceram ativos sensiveis ao ciclo
econdmico, como construcao, varejo e saude.
Em dezembro, o indice manteve viés positivo,
subindo 1,29% no més e encerrando 0 ano em
161.125 pontos. O forte ingresso de capital
estrangeiro e a migracdo de recursos para
emergentes sustentaram o melhor desempenho
anual desde 2016.

Mercado de Trabalho

No trimestre movel de setembro a novembro de 2025, o mercado de trabalho brasileiro
manteve trajetéria bastante favoravel, com novos recordes de baixa na taxa de
desocupacao, apesar de sinais iniciais de acomodacéao. A taxa de desemprego recuou
para 5,2% no periodo encerrado em novembro, o menor nivel da série historica iniciada
em 2012, abaixo das expectativas de mercado. O contingente de desocupados caiu
para cerca de 5,6 milhdes de pessoas, enquanto a populagao ocupada atingiu
aproximadamente 103 milhées, também em patamar recorde.

O avango do emprego foi sustentado principalmente por setores como construgéo,
administracao publica e atividades agropecuarias, a0 passo que COMErcio, Servicos
domeésticos e outros servicos mostraram retragao, refletindo uma moderagao gradual
da atividade econémica. A taxa de subultilizagdo da for¢a de trabalho seguiu em queda,
atingindo novo piso histérico, entre 13,5% e 13,9%, indicando redug&o consistente do
desalento e da insuficiéncia de horas trabalhadas.

Ainformalidade permaneceu estavel, em torno de 37,8% da forca de trabalho, enquanto
os rendimentos reais médios continuaram avancando, alcancando niveis recordes
préximos de R$ 3.550. Em conjunto, os dados apontam um mercado de trabalho ainda
resiliente, mesmo sob politica monetaria restritiva, com implicacdes relevantes para
inflacdo e conducgédo da politica econémica.
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Comércio Exterior

No quarto trimestre de 2025, o comeércio exterior brasileiro apresentou desempenho
robusto, apesar de um ambiente internacional mais tenso. Em outubro, o superavit
comercial alcancou US$ 6,96 bilhdes, superando expectativas, impulsionado por forte
crescimento das exportagdes, especialmente dos setores agropecuario e extrativo,
enquanto as importagcdes recuaram levemente. O saldo refletiu ganhos expressivos no
comércio com China, Unido Europeia e Argentina, embora o déficit com os Estados
Unidos tenha persistido.

Em novembro, o superdvit diminuiu para US$ 5,84 bilhdes, resultado de um
crescimento mais acelerado das importacdes, sobretudo de bens manufaturados, em
linha com a demanda interna e investimentos produtivos. As exportagdes continuaram
apoiadas pelo agronegocio e pela industria, mas sofreram impacto negativo da queda
nas vendas do setor extrativo e da retragdo das exportagdes para os EUA.

Em dezembro, o Brasil registrou superavit recorde de US$ 9,6 bilhdes, o maior ja
observado para o més, com exportagcdes atingindo nivel histérico. O desempenho
anual foi sustentado por volumes recordes de minério de ferro e petréleo, além de forte
demanda por carnes, café e bens industriais. Paralelamente, avancaram negocia¢des
diplomaticas visando um acordo comercial com os Estados Unidos, em meio a
disputas tarifarias, reforcando a importancia estratégica do comércio exterior para o
crescimento e o equilibrio macroeconémico do pais.
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COMENTARIO DA GESTAO DE INVESTIMENTOS

A meta atuarial para o0 més de dezembro foi obtida com sucesso. Com uma
inflacdo de +0,33% para o més, nossa meta ficou em +0,76%, porém nosso
portfolio entregou +0,81%, ampliando ainda mais a margem em relacido a meta
atuarial do ano. A meta atuarial do ano de 2025 também foi entregue. Neste
exercicio, nossa obrigacdo atuarial ficou, em termos nominais, em +9,73%,
enquanto o portfolio entregou nominalmente +12,07%, logo, a carteira performou
cerca de 124% da meta do periodo, dando uma margem de +2,34%. Esta é a
maior margem dos Uultimos 6 anos. Em termos reais, nossa meta foi de
IPCA+5,24% para este exercicio, porém nosso portfolio entregou IPCA+7,49%.
Esta performance em termos reais, também é a maior dos ultimos 6 anos.

Figura 01 — Evolugdo da margem no ano de 2025.

O ano de 2025 foi um ano muito positivo para a nossa B3 e para os investidores
que alocaram seus recursos de forma mais conservadora no CDI, em
contrapartida, ativos correlacionados ao dolar sofreram demasiadamente, pois a
moeda americana entregou -11,14% neste ano. Isso se deve a uma politica
monetaria americana mais frouxa e a nossa muito mais austera, pois 0 nosso
banco central seguiu com a taxa basica de juro em patamares bem contracionista.

Dado este breve contexto, nosso portfolio entregou os seguintes resultados
parciais:
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Carteira de Renda Fixa (art. 7)

Nossa carteira de TPF fechou o ano correspondendo cerca de 85% de nosso PL,
performando +0,81% no més. Neste 4725 as NTN-B’s com vencimentos em anos
pares pagaram para o nosso instituto R$43.155.996,16 na forma de cupons. O
Comité segue convicto que as NTN-B’s sdo os ativos mais adequados para o
nosso portfélio dado o seu risco, possibilidade de marcacdo na curva, fluxo de
cupons trimestral e total aderéncia ao nosso passivo.

Os fundos do art.7, |, b, que alocam 100% de seu PL em TPF, que representam
cerca de 4% de nosso PL como os fundos Trend da XP e BB, todos indexados ao
CDI entregaram +1,04%.

O fundo enquadrado no artigo 7, Ill, a, o fundo TMJ IMA-B RF, que possui risco de
crédito misto, representando cerca de 0,04% de todo nosso PL performou +0,18%.
Ja os fundos de crédito privado do art.7, V, a, que representam cerca de 0,2% de
nossa carteira como os fundos Incentivo Multissetorial || e GGR Prime entregaram
este més +0,53% e -0,53%, respectivamente.

Carteira de Renda Variavel (art. 8)

Nossa carteira de fundos de acBes € composta por apenas 6 fundos de
investimentos. Todos os nossos fundos neste artigo estdo enquadrados, e os seus
gestores e/ou administradores estao presentes na Lista Exaustiva e, portanto,
apesar da volatilidade apresentada por esta parte de nosso portfélio, os fundos
sao ativos sadios com prestadores de servicos de boa reputagdo no mercado. E
por se tratar de uma carteira de acgles, esta categoria ndo possui o risco de
crédito, porém esta exposto ao risco de mercado onde a marcagao do preco de
suas cotas varia ao sabor dos ventos da macroeconomia. Dado o contexto
descrito acima, neste més a carteira de acdes que corresponde cerca de 3% de
nosso PL entregou -1,93%.

Carteira de Investimentos no Exterior (art. 9)

Os ativos de renda variavel global de nosso portfélio com uma representatividade com
cerca de 2,3% de nosso PL alocados em 9, Il e 9, lll com uma correlagao inversa ao
nosso Real entregaram +5,21% e +3,19%, respectivamente.
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Carteira de Fundos Estruturados (art. 10)

A carteira de fundos multimercados que representa cerca de 2,6% de nosso PL,

nos puxou para baixo em +3,09%. Ja os fundos de participacao (Art.10, Il), que
representam cerca de 1,2% de nosso portfolio performaram +0,06% neste més.

Carteira de Investimentos Imobiliario (art. 11)

Os fundos de investimentos imobiliarios que representam cerca de 0,7% de
todo nosso portfolio entregaram +0,35%.

Fechamento do Portfélio

Desta forma, a performance para o ultimo més ficou em +0,81%,
acumulando uma rentabilidade no semestre de +12,07% e fechando com um
patriménio liquido de R$ 4.264.368.875,78.
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O Comité segue com um manejo mais conservador buscando alocar
majoritariamente em titulos publicos federais enquadrados no art. 7, |, a da
Resolucado do Conselho Monetario Nacional 4.963/21.

Figura 02 — Distribuigcdo dos recursos garantidores por segmento da 4.963/21.




Seguimos como o0 nosso principal parceiro o Tesouro Nacional além de bancos e
Asset's de grande reputacao sendo os maiores distribuidores de ativos no
universo dos RPPS.

Figura 03 — Distribuigao dos recursos garantidores por gestores.




A nossa principal estratégia segue sendo o “IPCA+” estratégia que esta
fortemente correlacionada ao nosso passivo. Neste ano, pela primeira vez neste
instituto, nossa carteira de TPF esta acima do IPCA+6% ao ano. Nossas NTN-B’s
estdo com uma taxa média ponderada de IPCA+6,40% ao ano. Frente ao uma
meta atuarial para 2026 de IPCA+5,80% ao ano.

Figura 04 — Distribuicdo dos recursos garantidores por estratégia.




Risco do portfélio

O risco de nosso portfélio que é medido pelo VaR segue baixo e controlado. O
Value at Risk amplamente utilizado e prevista em nossa Politica de Investimentos
quantifica a maior perda esperada para um horizonte de 252 dias uteis em um
intervalo de 95% de confianca em condi¢gdes normais de mercado. Trata-se de
uma meétrica de risco de natureza estocastica que mede o risco de mercado do
tipo paramétrico. Iniciaremos o proximo trimestre com um VaR = 1,54%.

Figura 05 — Curva de risco do portfélio nos ultimos anos.




