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DISTRIBUICAO DA CARTEIRA ‘ ’Al MENSURAR

investimentos

TITULOS PUBLICOS NA CURVA 57,4% 65.269.671,58 64.783.069,99

NTN-B 15/05/2033 (Compra em 09/06/2023 Tx 5.4200) 7,7% 8.754.595,80 8.695.095,79
NTN-B 15/05/2035 (Compra em 09/06/2023 Tx 5.4000) 8,6% 9.720.206,48 9.654.310,80
NTN-B 15/05/2035 (Compra em 16/07/2024 Tx 6.1630) 6,8% 7.760.713,41 7.703.246,66
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 16/07/2024 Tx 6.2320) 2,6% 3.005.110,67 2.982.692,24
NTN-B 15/05/2055 (Compra em 17/12/2024 Tx 7.0730) 2,3% 2.571.446,17 2.550.502,69
NTN-B 15/05/2055 (Compra em 20/02/2025 Tx 7,3050) 4,7% 5.359.428,50 5.314.778,53
NTN-B 15/08/2028 (Compra em 03/02/2023 Tx 6.2800 0,4% 446.282,49 442.935,31
NTN-B 15/08/2030 (Compra em 03/02/2023 Tx 6.2360) 3,9% 4.388.744,78 4.355.986,31
NTN-B 15/08/2032 (Compra em 03/02/2023 Tx 6.3280) 6,3% 7.168.491,41 7.114.447,94
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 16/07/2024 Tx 6.1120) 7.4% 8.389.052,08 8.327.285,47
NTN-B 15/08/2060 (Compra em 17/12/2024 Tx 7.0730) 2,2% 2.491.925,13 2.471.632,96 W Titulos Pablicos 57,44% B Fundos de Renda Variavel 5,48%
NTN-B 15/08/2060 (Compra em 20/02/2025 Tx 7,3250) 4,6% 5.213.674,66 5.170.155,29 B Fundos de Renda Fixa 33,63% Fundos Multimercado 0,15%
FUNDOS DE RENDA FIXA 33,6% 38.214.091,54 35.873.117,60 W Ativos de Renda Fixa 3,31% W Contas Correntes 0,00%
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 17,4% 19.744.438,79 19.502.771,68
BB FIC Previdenciario Fluxo 4,8% 5.472.421,48 A~ 3.487.417,27
Caixa Brasil Matriz Renda Fixa 6,6% 7.460.511,68 V¥ 7.747.952,10
Caixa FIC Brasil Disponibilidades 1,1% 1.243.606,16 893.031,22
Investo Teva Tesouro Selic LFTS11 0,9% 1.027.487,94 1.015.132,35 7.1a _ 57,44%
Itad FIC Global Dinamico Institucional 2,0% 2.233.156,87 2.206.969,51
Itati FIC High Grade Crédito Privado 0,9% 1.032.468,62 1.019.843,47 7,1, a _ 31,81%
ATIVOS DE RENDA FIXA 3,3% 3.759.197,25 3.736.524,96
Letra Financeira BTG 20/07/2027 - IPCA + 6,11 1,1% 1.254.273,59 1.246.661,02 8,1 I 459%
Letra Financeira BTG 20/07/2029 - IPCA + 6,04 2,2% 2.504.923,66 2.489.863,94
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 5,5% 6.226.775,69 6.006.487,58 7.V I 331%
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 2,6% 2.922.415,21 2.812.076,31
It Now Fundo de indice SP 500 SPXI11 0,9% 1.010.872,80 997.071,60
Itati CIC FIF AcBes SP500 2,0% 2.293.487,68 2.197.339,67 7V 001%
FUNDOS MULTIMERCADO 0,1% 170.442,10 163.394,77
Caixa Bolsa Americana Multimercado 0,1% 170.442,10 163.394,77 76§ 0,90%
CONTAS CORRENTES 0,0% - -
Banco do Brasil 0,0% - - 81l 0.89%
Banco do Nordeste 0,0% - -
Bradesco 0,0% = = 10,1 0,15%
BTG Pactual 0,0% - -
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DISTRIBUICAO DA CARTEIRA ‘ }A| MENSURAR
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ATIVOS % SETEMBRO AGOSTO POR SEGMENTO

CONTAS CORRENTES 0,0% = =
Caixa Econdmica Federal 0,0% - -
Daycoval 0,0% - -
Genial 0,0% - -
Itati Unibanco 0,0% - -
Santander 0,0% - -
XP Investimentos 0,0% - -

TOTAL DA CARTEIRA 100,0% 113.640.178,16 110.562.594,90

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

M Titulos Publicos 57,44% M Fundos de Renda Variavel 5,48%
¥ Fundos de Renda Fixa 33,63% Fundos Multimercado 0,15%
M Ativos de Renda Fixa 3,31% [ Contas Correntes 0,00%

POR TIPO DE ATIVO

7.1,a 57,44%

7,1, a 31,81%

81 I 4,59%
A I 331%
7,V,b 0,91%
7,11, b 0,90%
8l 0,89%
10,1 0,15%
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RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (R$) ‘ )A| MENSURAR

investimentos

TiTULOS PUBLICOS NA CURVA 3.644.111,31 580.853,15 334.767,49 486.601,59 5.046.333,54
NTN-B 15/05/2033 (Compra em 09/06/2023 Tx 5.4200) 478.345,89 70.997,95 39.034,74 59.500,01 647.878,59
NTN-B 15/05/2035 (Compra em 09/06/2023 Tx 5.4000) 530.178,55 78.658,71 43.201,52 65.895,68 717.934,46
NTN-B 15/05/2035 (Compra em 16/07/2024 Tx 6.1630) 448.632,52 67.729,50 39.075,83 57.466,75 612.904,60
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 16/07/2024 Tx 6.2320) 174.636,14 26.397,55 15.293,02 22.418,43 238.745,14
NTN-B 15/05/2055 (Compra em 17/12/2024 Tx 7.0730) 158.789,16 24.364,58 14.742,08 20.943,48 218.839,30
NTN-B 15/05/2055 (Compra em 20/02/2025 Tx 7,3050) 252.465,47 51.799,52 31.672,85 44.649,97 380.587,81
NTN-B 15/08/2028 (Compra em 03/02/2023 Tx 6.2800 26.308,63 4.054,90 2.331,86 3.347,18 36.042,57
NTN-B 15/08/2030 (Compra em 03/02/2023 Tx 6.2360) 257.918,16 39.713,60 22.777,20 32.758,47 353.167,43
NTN-B 15/08/2032 (Compra em 03/02/2023 Tx 6.3280) 424.175,40 65.445,64 37.730,47 54.043,47 581.394,98
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 16/07/2024 Tx 6.1120) 488.605,42 75.027,06 42.729,97 61.766,61 668.129,06
NTN-B 15/08/2060 (Compra em 17/12/2024 Tx 7.0730) 155.932,24 24.415,83 14.597,38 20.292,17 215.237,62
NTN-B 15/08/2060 (Compra em 20/02/2025 Tx 7,3250) 248.123,73 52.248,31 31.580,57 43.519,37 375.471,98

FUNDOS DE RENDA FIXA 1.861.380,30 452.035,63 396.504,64 445.902,60 3.155.823,17
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 840.477,89 248.982,03 221.133,49 241.667,11 1.552.260,52
BB FIC Previdenciario Fluxo 397.364,06 61.728,84 27.847,86 54.761,91 541.702,67
Caixa Brasil Matriz Renda Fixa 417.528,12 97.912,26 89.243,48 92.559,58 697.243,44
Caixa FIC Brasil Disponibilidades 80.366,20 10.968,11 8.475,81 5.745,90 105.556,02
Investo Teva Tesouro Selic LFTS11 - (1.657,56) 11.551,38 12.355,59 22.249,41
Itadl FIC Global Dinamico Institucional 125.644,03 26.135,57 26.375,53 26.187,36 204.342,49
Itati FIC High Grade Crédito Privado - 7.966,38 11.877,09 12.625,15 32.468,62

ATIVOS DE RENDA FIXA 213.161,59 31.569,62 21.605,38 22.672,29 289.008,88
Letra Financeira BTG 20/07/2027 - IPCA + 6,11 71.360,62 10.581,88 7.253,88 7.612,57 96.808,95
Letra Financeira BTG 20/07/2029 - IPCA + 6,04 141.800,97 20.987,74 14.351,50 15.059,72 192.199,93

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL (64.228,89) 226.778,38 28.006,70 220.288,11 410.844,30
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 (225.474,66) 160.871,48 (17.244,58) 110.338,90 28.491,14
It Now Fundo de indice SP 500 SPXI11 - 2.148,02 (10.337,88) 13.801,20 5.611,34
Itati CIC FIF A¢Bes SP500 161.245,77 63.758,88 55.589,16 96.148,01 376.741,82

FUNDOS MULTIMERCADO 11.914,16 4.746,13 4.118,00 7.047,33 27.825,62
Caixa Bolsa Americana Multimercado 11.914,16 4.746,13 4.118,00 7.047,33 27.825,62

TOTAL 5.666.338,47 1.295.982,91 785.002,21 1.182.511,92 8.929.835,51
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RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%) ‘ ’Al MENSURAR
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MES CARTEIRA META CDI IMA-G % META % CDI % IMA-G 30
" | = cCarteira 1,06
Janeiro 0,79 0,58 1,01 1,40 136 78 56 — CDI 1,22
= |MA Geral 1,05
Fevereiro 0,97 1,73 0,99 0,79 56 98 122 =~ Meta 0,90
Margo 0,83 0,98 0,96 1,27 84 86 65 20 J
Abril 0,95 0,85 1,06 1,68 111 90 56
Maio 1,25 0,68 1,14 1,25 183 110 100
Junho 0,91 0,66 1,10 1,27 138 83 72 10
Julho 1,18 0,68 1,28 0,57 174 93 207
Agosto 0,72 0,31 1,16 1,19 233 62 60
Setembro 1,06 0,90 1,22 1,05 118 87 101
0,0 4
4 v
Outubro
Novembro
Dezembro
-1,0
TOTAL 8,99 7,61 10,35 10,97 118 87 82 29 2 4 8 10 12 16 18 22 24 26 30
%0 Carteira 54,87
14,36 — (DI 62,81
80 = |MA Geral 52,34
= Meta 73,57
70
10,97
10,35 60
9,42
50
40
30
20
10
0
-10
Carteira Meta INPC IPCA CDI IRF-M IMA-B IMA Geral out-20 mai-21 out-21 abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24 out-24 abr-25 set-25
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RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS ‘ }A| MENSURAR
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TITULOS PUBLICOS NA CURVA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES% 12M % MES % 12M %
NTN-B 15/05/2033 (Compra em 09/06/2023 Tx 5.4200)  Sem bench 0,68 76% 7.84 103% 10,84 103% 0,41 0,32 0,67 0,53 94,14 42,42 -0,05 2,73
NTN-B 15/05/2035 (Compra em 09/06/2023 Tx 5.4000)  Sem bench 0,68 76% 7,82 103% 10,82 103% 0,41 0,32 0,67 0,53 94,48  -42,79 -0,05 2,70
NTN-B 15/05/2035 (Compra em 16/07/2024 Tx 6.1630)  Sem bench 0,75 83% 8,40 110% 11,62 110% 0,41 0,32 0,67 0,53 83,30  -28,77 -0,05 -2,85
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 16/07/2024 Tx 6.2320)  Sem bench 0,75 83% 8,45 111% 11,69 111% 0,41 0,32 0,67 0,53 -82,22  -27,50 -0,05 2,89
NTN-B 15/05/2055 (Compra em 17/12/2024 Tx 7.0730)  Sem bench 0,82 91% 9,09 119% - - 0,41 - 0,67 - -70,03 - -0,04 -
NTN-B 15/05/2055 (Compra em 20/02/2025 Tx 7,3050)  Sem bench 0,84 93% 7,49 98% - - 0,41 - 0,67 - -66,69 - -0,04 -
NTN-B 15/08/2028 (Compra em 03/02/2023 Tx 6.2800  Sem bench 0,76 84% 8,47 111% 11,73 111% 0,41 2,93 0,67 4,82 -81,54 9,19 -0,05 -2,86
NTN-B 15/08/2030 (Compra em 03/02/2023 Tx 6.2360)  Sem bench 0,75 84% 8,44 111% 11,68 111% 0,41 2,93 0,67 4,82 -82,19 9,28 -0,05 2,86
NTN-B 15/08/2032 (Compra em 03/02/2023 Tx 6.3280)  Sem bench 0,76 84% 8,51 112% 11,78 112% 0,41 2,96 0,67 4,86 -80,88 9,07 -0,05 -2,89
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 16/07/2024 Tx 6.1120)  Sem bench 0,74 82% 8,34 110% 11,55 110% 0,41 2,93 0,67 4,82 -84,03 9,53 -0,05 2,86
NTN-B 15/08/2060 (Compra em 17/12/2024 Tx 7.0730)  Sem bench 0,82 91% 9,07 119% - - 0,41 s 0,67 s -70,00 S -0,04 -
NTN-B 15/08/2060 (Compra em 20/02/2025 Tx 7,3250)  Sem bench 0,84 93% 7,51 99% - - 0,41 - 0,67 - -66,39 - -0,04 -

FUNDOS DE RENDA FIXA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES%  12M % MES% 12M % MES%  12M %
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa cDI 1,24 138% 10,50 138% 13,32 127% 0,05 0,11 0,08 0,18 27,62 1,33 0,00 0,00
BB FIC Previdenciario Fluxo cDI 1,13 126% 9,55 126% 12,19 116% 0,01 0,09 0,02 0,16 588,49  -65,77 0,00 0,00
Caixa Brasil Matriz Renda Fixa cDI 1,23 136% 10,50 138% 13,34 127% 0,04 0,11 0,07 0,18 14,01 2,29 0,00 0,00
Caixa FIC Brasil Disponibilidades cDI 1,13 125% 9,48 125% 12,12 115% 0,00 0,09 0,00 014 -6.20967  -77.24 0,00 0,00
Investo Teva Tesouro Selic LFTS11 SELIC 30X30 1,22 135% 10,37 136% 13,25 126% 0,18 0,22 0,29 0,36 -1,13 -3,77 0,00 0,00
Itat FIC Global Dindmico Institucional cDI 1,19 132% 10,07 132% 12,98 123% 0,48 0,41 0,79 0,68 -4,95 -4,23 -0,01 -0,04
Itati FIC High Grade Crédito Privado cDI 1,24 137% 10,53 138% 13,59 129% 0,03 0,10 0,06 0,16 36,81 16,62 0,00 0,00

ATIVOS DE RENDA FIXA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES%  12M % MES% 12M % MES%  12M %
Letra Financeira BTG 20/07/2027 - IPCA + 6,11 IPCA+6,11 0,61 68% 8,36 110% 11,56 110% - - - - - - - -
Letra Financeira BTG 20/07/2029 - IPCA + 6,04 IPCA+6,04 0,60 67% 8,31 109% 11,49 109% - - - - - - - -

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES%  12M % MES% 12M % MES%  12M %
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 Sem bench 3,92 436% 0,98 13% 20,90 199% 9,33 20,38 15,35 33,53 20,70 2,65 -1,51 -24,03
It Now Fundo de indice SP 500 SPXI11 SP 500 1,38 154% 2,13 -28% 13,93 132% 9,89 17,91 16,27 29,46 1,48 0,76 -1,60 -20,21
Itat CIC FIF AgBes SP500 SP 500 4,38 486% 19,66 258% 24,16 230% 7,07 18,19 11,63 29,92 31,58 3,75 -1,20 -18,25

FUNDOS MULTIMERCADO BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES%  12M % MES% 12M % MES%  12M %
Caixa Bolsa Americana Multimercado SP 500 4,31 479% 19,51 256% 23,92 227% 7,08 18,23 11,64 29,98 30,94 3,68 -1,21 -18,31

INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES%  12M % MES% 12M % MES%  12M %
Carteira 1,06 118% 8,99 118% 11,46 109% 0,53 1,09 0,87 1,79 21,39 9,51 -0,04 0,34
IPCA 0,48 53% 3,64 48% 517 49% - - - - - - - -
INPC 0,52 58% 3,62 48% 5,10 48% - - - - - - - -
cDI 1,22 135% 10,35 136% 13,30 126% 0,00 0,09 - - - - - -
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INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES% 12M % MES % 12M %
IRF-M 1,26 140% 14,36 189% 12,11 115% 1,56 3,47 2,56 5,70 1,82 -1,81 -0,16 -2,87
IRF-M 1 1,20 133% 10,82 142% 13,18 125% 0,09 0,40 0,15 0,65 -18,77 -1,72 0,00 -0,04
IRF-M 1+ 1,29 143% 16,23 213% 11,36 108% 2,36 5,23 3,88 8,61 2,21 -1,92 -0,33 -5,00
IMA-B 0,54 60% 9,42 124% 5,89 56% 3,26 5,00 5,37 8,22 -14,85 -8,41 -0,86 -4,49
IMA-B 5 0,66 73% 8,31 109% 9,20 87% 1,43 2,23 2,35 3,67 -28,16 -10,38 -0,31 -1,81
IMA-B 5+ 0,44 49% 10,14 133% 3,34 32% 4,90 7,39 8,05 12,15 -11,21 -7,65 -1,49 -7,58
IMA Geral 1,05 117% 10,97 144% 11,08 105% 1,07 1,92 1,77 3,16 -11,27 -6,44 -0,12 -1,37
IDKA 2A 0,48 53% 8,50 112% 9,35 89% 1,35 2,42 2,22 3,99 -39,08 -9,18 -0,30 -2,08
IDKA 20A 0,59 65% 12,31 162% -2,23 -21% 9,51 14,13 15,65 23,25 -4,46 -6,15 -3,47 -17,43
IGCT 3,49 387% 21,84 287% 11,15 106% 9,51 15,44 15,66 25,40 17,11 -0,30 -1,04 -11,07
IBrxX 50 3,44 382% 20,00 263% 10,49 100% 9,28 15,17 15,27 24,96 17,17 -0,57 -1,10 -10,34
Ibovespa 3,40 378% 21,58 283% 10,94 104% 9,37 15,31 15,43 25,18 16,76 -0,39 -1,10 -11,22

META ATUARIAL - IPCA +5,14% A.A. 0,90 7.61 10,52

Sao apresentadas apenas as informacdes dos fundos que possuem histérico completo no periodo.
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ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

_—

Introducao

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

Volatilidade Anualizada

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

Estima-se que os retornos diarios da Carteira, em média, se
afastam em 1,0862% do retorno didrio médio dos ultimos 12
meses. Como base para comparacdo, o IRF-M, que tende a ser
menos volatil, apresentou um coeficiente de 3,47% no mesmo
periodo. Ja o IMA-B, que habitualmente manifesta alta volatili-
dade, ficou com 5,00% em 12 meses.

Value at Risk - VaR (95%)

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

Dado o desempenho da Carteira nos ultimos 12 meses,
estima-se com 95% de confianca que, se houver uma perda
de um dia para o outro, o prejuizo maximo sera de 1,7871%. No
mesmo periodo, o IRF-M detém um VaR de 5,70%, e o IMA-B de
8,22%.

Draw-Down

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

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

Analisando os ultimos 12 meses, percebe-se que a maior
queda ocorrida na Carteira foi de 0,3363%. Ja os indices IRF-M
e IMA-B sofreram quedas de 2,87% e 4,49%, respectivamente.
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Beta

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

Ou seja, nos uUltimos 12 meses, estima-se que a carteira esta
exposta a 3,1713% do risco experimentado pelo mercado.

Tracking Error

Mensura o qudo aderente a Carteira é ao seu Benchmark,
nesse caso, representado pela Meta do Instituto. Vistos os re-
tornos dos ultimos 12 meses, pode-se afirmar que ha 66% de
chance de que o retorno diario da Carteira fique entre 0,0705%
e -0,0705% da Meta.

Sharpe

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

Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pontos
de risco a que a Carteira se expds, houve uma rentabilidade
9,5083% menor que aquela realizada pelo CDI.

Treynor

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

Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira se
exp0bs foram convertidos em uma rentabilidade 0,2051% menor
que a do mercado.

Alfa de Jensen

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

RETORNO

MEDIDA NO MES
Volatilidade Anualizada 0,5264
VaR (95%) 0,8661
Draw-Down -0,0366
Beta -1,0512
Tracking Error 0,0332
Sharpe -21,3901
Treynor 0,6747
Alfa de Jensen -0,0061
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3 MESES
0,5406
0,8895

-0,0895
-0,0620
0,0344
-30,7701
16,9062

-0,0105

12 MESES
1,0862

1,7871
-0,3363
3,1713
0,0705
-9,5083
-0,2051

-0,0064

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

indicam maior risco.
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O Stress Test é comumente utilizado para mensurar como As duas colunas mais a direita mostram o impacto do ce- FATORES DE RISCO EXPOSICAO RESULTADOS DO CENARIO
situacBes de estresse no mercado podem vir a impactar uma nario de estresse, em reais e em percentual do patrimdnio, 0,009 0.00 Py
Carteira de Investimentos. Por se tratar de uma medida de estimados para um intervalo de um més a partir do periodo IRF-M :00% ! ’
risco n?{o est,atl'stica, esse teste é indicado como um comple- atual. Valores positivos indicam que, mesmo frente ao cena- IRF-M 0,00% 0,00 0,00%
mento as métricas de risco mais usuais, como Volatilidade e rio projetado, os ativos atrelados ao respectivo fator de risco , .
VaR, por exemplo. incorreriam em ganhos ao Instituto. IRF-M 1 0,00% 0,00 0,00%

Em geral, o teste é formulado em duas etapas. A primeira No més atual, a maior exposicdo da Carteira é em IMA- IRF-M 1+ 0,00% 0,00 0,00%
consiste na elabora¢do de um cenario de estresse em que sdo B, com 57,44% de participagdo. Mesmo com o cenario de .

. . . . . . Caréncia Pré 0,00% 0,00 0,00%
aplicados choques exdgenos aos fatores de risco que influen- estresse, haveria um ganho de R$311.119,07 nos ativos atre-
ciam a Carteira. Na segunda etapa, analisa-se o impacto do lados a este indice. IMA-B 57,44% 311.119,07 0,27%
cendrio de estresse sobre os investimentos, como é apresen- No cendrio como um todo, o Instituto ganharia IMA-B 0.00% 0,00 0.00%
. ™ - i ° d " 0
tado na tabela “Stress Test” ao lado. R$132.110,63, equivalente a uma rentabilidade de 0,12% no

Contabilizamos os retornos mensais, dos Ultimos 24 me- patriménio investido. IMA-B 5 0,00% 0,00 0,00%
ses, de todos os ativos presentes na Carteira. Dadas essas Ja o grafico abaixo ilustra a trajetéria da Volatilidade Mensal IMA-B 5+ 0.00% 0.00 0.00%
estatisticas, selecionamos a pior rentabilidade de cada ativo Anualizada da Carteira, em comparag¢do com dois indices do
e, entdo, construimos um cendrio hipotético no qual todos os mercado: o IRF-M, mais conservador, e o IMA-B, que apre- Caréncia Pos 57,44% 311.119,07  0.27%
ativos entregariam, juntos, as suas respectivas piores rentabi- senta volatilidade mais elevada. IMA GERAL 0,00% 0,00 0,00%
lidades experimentadas ao longo do periodo. Devido a relagdo intrinseca entre o risco e o retorno dos . .

Visando uma apresentagdo mais concisa, agrupamos os re- ativos, ao mesmo tempo que estar exposto a uma maior LI Ll Ll Lo
suiltados por fatores de risco, que sdo 0s indices aos quais os volatilidade traz a possibilidgdia de retornos ’ma.is eIev§do§, IDKA 2 IPCA 0,00% 000  0,00%
ativos estdo vinculados. A coluna Exposicdo denota o percen- aumenta-se também a exposi¢do ao risco. Dai a importancia
tual do Patriménio da Carteira que esta atrelado a cada um de se manter uma Carteira diversificada, conforme a conjun- IDkA 20 IPCA 0,00% 0,00 0,00%
desses fatores. tura do mercado. Outros IDKA 0,00% 0,00 0,00%

FIDC 0,00% 0,00 0,00%
FUNDOS IMOBILIARIOS 0,00% 0,00 0,00%
FUNDOS PARTICIPAGOES 0,00% 0,00 0,00%
FUNDOS DI 32,87% 272.030,00 0,24%
o 0

Carteira IMA-B IRF-M 10,0 F. Crédito Privado 0,91% 8.650,05 0,01%
Fundos RF e Ref. DI 31,81% 272.152,31 0,24%
80 Multimercado 0,15% -8.772,36 -0,01%
OUTROS RF 4,21% 33.689,46 0,03%
RENDA VARIAVEL 5,48% -484.727,90 -0,43%

6,0
Ibov., IBrX e IBrX-50 0,00% 0,00 0,00%
Governanga Corp. (IGC) 0,00% 0,00 0,00%
40 Dividendos 0,00% 0,00  0,00%
Small Caps 0,00% 0,00 0,00%
2,0 Setorial 0,00% 0,00 0,00%
Outros RV 5,48% -484.727,90 -0,43%
00 TOTAL 100,00% 132.110,63 0,12%

out-24 nov-24 dez-24 jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-25
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FUNDOS DE RENDA FIXA Conversao Liquidez Taxa Adm Caréncia Taxa Performance
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 13.077.418/0001-49 Geral D+0 D+0 0,20 N&o ha N&o ha
BB FIC Previdenciario Fluxo 13.077.415/0001-05 Geral D+0 D+0 1,00 N&o ha N&o ha
Caixa Brasil Matriz Renda Fixa 23.215.008/0001-70 Geral D+0 D+0 0,20 N&o ha N&o ha
Caixa FIC Brasil Disponibilidades 14.508.643/0001-55 Geral D+0 D+0 0,80 N&o ha N&o ha
Investo Teva Tesouro Selic LFTS11 45.823.821/0001-66 Geral D+0 D+2 0,19 N&o ha N&o ha
Itati FIC Global Dinamico Institucional 32.972.942/0001-28 Geral D+0 D+1 0,50 N&o ha 20% exc CDI
Itai FIC High Grade Crédito Privado 09.093.883/0001-04 Geral D+0 D+0 0,01 N&o ha N&o ha
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL Conversao Liquidez Taxa Adm Caréncia Taxa Performance
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 17.502.937/0001-68 Geral D+1 D+3 0,70 N&o ha N&o ha
It Now Fundo de indice SP 500 SPXI11 17.036.289/0001-00 Geral D+0 D+3 0,18 N&o ha N&o ha
Itadl CIC FIF A¢cbes SP500 26.269.692/0001-61 Geral D+1 D+3 0,04 Néo ha N&o ha
FUNDOS MULTIMERCADO Conversao Liquidez Taxa Adm Caréncia Taxa Performance
Caixa Bolsa Americana Multimercado 30.036.235/0001-02 Geral D+0 D+1 0,80 N&o ha N&o ha

Considerando o patriménio total do Instituto, seu prazo de resgate esta dividido da seguinte maneira: 39,26% até 90 dias; 60,74% superior a 180 dias.
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DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO
01/09/2025 137.429,21 Aplicacdo Caixa FIC Brasil Disponibilidades 01/09/2025 200.000,00 Resgate Caixa Brasil Matriz Renda Fixa
02/09/2025 3.931,73 Aplicacao BB FIC Previdenciario Fluxo 03/09/2025 379.274,28 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
04/09/2025 32.563,58 Aplicagdo Caixa FIC Brasil Disponibilidades 04/09/2025 82.296,02 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
05/09/2025 69.474,87 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 05/09/2025 655,77 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
05/09/2025 1.379,51 Aplicacdo Caixa FIC Brasil Disponibilidades 09/09/2025 323.533,52 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
09/09/2025 1.454,88 Aplicagao Caixa FIC Brasil Disponibilidades 10/09/2025 26.937,95 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
15/09/2025 387.637,37 Aplicacdo BB FIC Previdenciario Fluxo 12/09/2025 865,53 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
17/09/2025 1.469.744,75 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 15/09/2025 69.141,11 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
18/09/2025 446,81 Aplicagao Caixa FIC Brasil Disponibilidades 16/09/2025 48.319,10 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
19/09/2025 2.359.640,03 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 17/09/2025 831,20 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
19/09/2025 58.197,38 Aplicagdo Caixa FIC Brasil Disponibilidades 18/09/2025 7.946,26 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
24/09/2025 1.042.043,47 Aplicacdo BB FIC Previdenciario Fluxo 19/09/2025 177,18 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
25/09/2025 158.751,04 Aplicagao Caixa FIC Brasil Disponibilidades 22/09/2025 1.342,66 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
26/09/2025 901.933,28 Aplicagdo Caixa FIC Brasil Disponibilidades 23/09/2025 7.162,66 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
30/09/2025 1.174.670,57 Aplicagdo BB FIC Previdenciario Fluxo 23/09/2025 950,00 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
25/09/2025 180.000,00 Resgate Caixa Brasil Matriz Renda Fixa
26/09/2025 4.500.596,72 Resgate BB FIC Previdenciario Fluxo
26/09/2025 57.986,90 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
29/09/2025 13.583,10 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
30/09/2025 2.627,18 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
TOTALIZAGAO DAS MOVIMENTAGOES MOVIMENTACOES DE RECURSOS POR iNDICES (DURANTE O MES, EM R$ MILHOES)
Aplicagdes 7.799.298,48 20 — 90
Resgates 5.904.227,14
Saldo 1.895.071,34
0,0
8 s & 2 5 0§
S-S S B B 5 £ £ 3 &
-20 -
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ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 4.963/2021 E A PI 2025 ‘

GESTOR CNPJ ART.21 PATRIMONIO SOB GESTAO % PARTICIPACAO
BB Gestao DTVM 30.822.936/0001-69 Sim 1.773.467.940.485,58 000 V
Caixa DTVM 42.040.639/0001-40 Nao 555.353.212.354,13 000
Investo 37.788.647/0001-30 N&o 3.451.569.714,14 003 VvV
Itad Unibanco Asset 40.430.971/0001-96 Ndo 1.162.771.777.177,98 000 V

Obs.: Patrim6nio em 08/2025, o mais recente divulgado pela Anbima na data de publicacdo desse relatério.

O % Participacdo denota o quanto o RPPS detém do PL do Gestor, sendo limitado a 5% pelo Art. 20. O Art. 21 indica se a instituicdo
atende ao disposto no inciso | do paragrafo 2°, sendo necessario que ou o gestor ou o administrador do fundo respeite a regra.
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BB Gestdo DTVM - 30.822.936/0001-69

Caixa DTVM - 42.040.639/0001-40

Itati Unibanco Asset - 40.430.971/0001-96

Investo - 37.788.647/0001-30

BB Gestao DTVM - 30.822.936/0001-69

Caixa Econdmica Federal - 00.360.305/0001-04

Itati Unibanco - 60.701.190/0001-04

BNP Paribas Banco - 01.522.368/0001-82

0,90%

241 MENSURAR

investimentos

22,19%
10,38%

5,78%

. -
I 10,38%

5,78%

0,90%



ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 4.963/2021 E A PI 2025

FUNDOS DE RENDA FIXA
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
BB FIC Previdenciario Fluxo
Caixa Brasil Matriz Renda Fixa
Caixa FIC Brasil Disponibilidades
Investo Teva Tesouro Selic LFTS11
Itati FIC Global Dinamico Institucional
Itat FIC High Grade Crédito Privado
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1
It Now Fundo de indice SP 500 SPXI11
Itati CIC FIF A¢Bes SP500
FUNDOS MULTIMERCADO

Caixa Bolsa Americana Multimercado

13.077.418/0001-49
13.077.415/0001-05
23.215.008/0001-70
14.508.643/0001-55
45.823.821/0001-66
32.972.942/0001-28
09.093.883/0001-04

17.502.937/0001-68
17.036.289/0001-00
26.269.692/0001-61

30.036.235/0001-02

7.1, a
7,11, a
7,1, a
7,11, a
7,11, b
7,11, a
7,V, b

8, I
8, Il
8, I

10, 1

23.444.999.065,48
4.688.194.590,52
9.276.091.243,33
1.256.266.281,49
1.181.039.440,15
2.111.716.991,08
16.748.319.879,89

2.388.351.233,64
1.092.509.067,64
755.030.150,50

2.095.491.472,84

17,37
4,82
6,57
1,09
0,90
1,97
0,91

2,57
0,89
2,02

0,15

0,08
0,12
0,08
0,10
0,09
0,11
0,01

0,12
0,09
0,30

0,01

_—

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
37.788.647/0001-30
40.430.971/0001-96
40.430.971/0001-96

42.040.639/0001-40
40.430.971/0001-96
40.430.971/0001-96

42.040.639/0001-40

30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
01.522.368/0001-82
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04

00.360.305/0001-04
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04

00.360.305/0001-04
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v

Art. 18 retrata o percentual do PL do RPPS que esta aplicado no fundo, cujo limite é de 20%. Art. 19 denota o percentual do PL do fundo que o RPPS detém, sendo limitado a 5% em fundos enquadrados no Art. 7V, e de 15% para os demais.
Ambos os Art. 18 e 19 ndo se aplicam aos fundos enquadrados no Art. 7 I. Art. 21 aponta se o administrador ou o gestor atende as exigéncias, estando destacado o CNPJ da instituicdo caso ela ndo atenda.
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ENQUADRAMENTO SALDO EMR$ % CARTEIRA % LIMITE RESOLUCAO % LIMITE Pl 2025 O SISPREV-TO comprovou adogao de melhores préticas de gestéo previdenciaria a Secretaria de Pre-
70 65.269.671,58 57,44 100,0 v 100,0 v vidéncia, ao NIVEL Ill de aderéncia na forma por ela estabelecidos.
7.1,a 65.269.671,58 57,44 100,0 v 100,0 v
71 b B .00 1000 ¥V 1000 ¥ v/ Enquadrada em relagdo a Resolugdo CMN 4.963/2021.

7.0 c . 0,00 1000 v 1000 v v/ Enquadrada em relagdo a Politica de Investimento vigente.
7.1 - 0,00 5,0 v 5,0 v
7,1 37.181.622,92 32,72 750 600 V
7,1, a 36.154.134,98 31,81 750 600
7,11, b 1.027.487,94 0,90 75,0 v 60,0 v
7,V 3.759.197,25 3,31 200 V 200 V
7,V 1.032.468,62 0,91 300 50
7.V, a - 0,00 15,0 v 0,0 v
7,V, b 1.032.468,62 0,91 150 50
7,V, ¢ - 0,00 150 00

ART. 7 107.242.960,37 94,37 1000 V 1000 V
8, I 5.215.902,89 4,59 45,0 v 30,0 v
8, 1l 1.010.872,80 0,89 45,0 v 30,0 v

ART. 8 6.226.775,69 5,48 450 V 300 V
9,1 - 0,00 100 00 V
9,1 - 0,00 10,0 v 0,0 v
9,1 - 0,00 10,0 v 10,0 v

ART.9 - 0,00 100 100
10, | 170.442,10 0,15 150 100
10, Il - 0,00 100 00
10, 11 - 0,00 10,0 v 0,0 v

ART. 10 170.442,10 0,15 20,0 v 10,0 v

ART. 11 - 0,00 150 00

ART. 12 - 0,00 100 00 V

ART. 8,10 E 11 6.397.217,79 5,63 50,0 v 30,0 v

PATRIMONIO INVESTIDO 113.640.178,16

Obs.: Para fins de enquadramento, sdo desconsideradas as disponibilidades financeiras mantidas em conta corrente e poupanca.
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Em setembro, as preocupag¢des com o mercado de trabalho dos Estados Unidos
consolidaram o inicio do ciclo de cortes de juros pelo Federal Reserve. O més tam-
bém foi marcado por dados que sustentaram o consumo mais forte das familias
norte-americanas e pela paralisacdo do governo que, dependendo da duracao,
pode ter impactos econdmicos mais visiveis no curto prazo. As discussdes fiscais
brasileiras continuaram no radar devido ao novo ciclo politico de 2026, bem como
a situacdo da economia que segue desaquecendo e é acompanhada por um pro-
cesso desinflacionario gradual.

Nos Estados Unidos, o setor produtivo americano transmitiu mensagens con-
traditérias ao mercado. A industria acumula meses de contracdo, com quedas
nos niveis de producdo e emprego, ao passo que o setor de servi¢cos sustenta a
atividade, impulsionado por uma aceleracdo de novos pedidos e uma maior resili-
éncia do consumo. Além disso, as vendas no varejo mostraram crescimento, com
destaque para o comércio eletrdnico e restaurantes, que confirmam a resisténcia
da demanda doméstica mesmo em ambiente de juros elevados.

Apesar da perspectiva de perda de ritmo da economia, o ajuste do Produto In-
terno Bruto (PIB) americano do segundo trimestre surpreendeu com a corregao
dos dados, que identificou um aumento expressivo dos gastos das familias. No
entanto, a inflacdo continua elevada, com o Indice de Precos ao Consumidor (CPI)
e o Indice de Precos de Despesas de Consumo Pessoal (PCE) acumulando varia-
¢des acima da meta, reflexo da pressdo dos precos de habitacao e dos efeitos das
tarifas sobre bens importados. Ainda que o governo defenda a transitoriedade
do impacto tarifario, os nucleos inflacionarios seguem resistentes, dificultando a
convergéncia a meta.

O mercado de trabalho continua apresentando desgaste nos dados. O relatério
Payroll apresentou um desempenho abaixo do esperado, acompanhado de revi-
sdes negativas de meses anteriores. As empresas tém substituido contrata¢des
formais por postos temporarios e automacao, sinalizando menor disposi¢do para
novas admissbes. O presidente do Fed, Jerome Powell, transmitiu a mensagem
de que o cumprimento do duplo mandato da autoridade monetaria priorizara os
riscos de empregabilidade, em uma perspectiva em que a atual alta dos precos
nao resultaria em um processo inflacionario.

Embora as pressdes politicas e 0s sinais mistos da economia promovessem vo-
latilidade durante o més, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Fed
reduziu a taxa de juros de forma mais cautelosa, diante da preocupagdo com a in-
flagdo ainda elevada no curto prazo e dos sinais de enfraquecimento no mercado
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de trabalho. Além disso, o destaque foi a proje¢do do FOMC, que sinalizou mais
dois cortes até o fim deste ano.

Na esfera fiscal, setembro terminou com a ameaca de paralisacdo do governo
americano, adicionando incerteza a situacdo econdmica. O impasse no Congresso
sobre a aprovagdo de um orgamento temporario poderia atrasar a divulgacdo de
dados cruciais e comprometer a execucdo de politicas publicas nos préximos me-
ses.

Na Europa, a recuperacdo econdmica avanga em ritmo lento e desigual. A inflacdo
se aproximou novamente da meta, mas a fragilidade da indUstria, impactada pela
estagnacdo da demanda e pela incerteza geopolitica, limita sua recuperagdo. O
setor de servicos sustenta a geracao de empregos, embora em ritmo moderado.
O Banco Central Europeu reforcou a necessidade de cautela, mantendo uma poli-
tica monetaria estavel diante do risco de novas pressdes nos precos de energia e
alimentos.

A politica fiscal, por sua vez, busca preservar investimentos em infraestrutura
e defesa, mas o espago orcamentario permanece restrito, deixando a regido ex-
posta a choques externos. Enquanto isso, a guerra ucraniana parece estar longe
de uma resolucao, com a OTAN derrubando drones russos em territério polonés.

Na China, estimulos renovados alimentam a esperanga de estabilidade, mas as
duvidas persistem. A economia mostrou avangos no setor industrial e nos ser-
vicos, impulsionados por novos pedidos e maior dinamismo do turismo, além
de possiveis novos acordos comerciais que reforcam a diversificacdo das expor-
tacdes. No entanto, o consumo interno segue fragil, refletindo um mercado de
trabalho em desaceleragdo e press@es sobre as margens de lucro das empresas.
Ainflagdo negativa ao consumidor e o recuo nos pre¢os ao produtor evidenciam o
desafio de gerar demanda sustentavel. O cenario reforca as expectativas de novos
cortes de juros e medidas fiscais para sustentar a meta de crescimento.

No Brasil, o ambiente politico gerou volatilidade na perspectiva de risco para
os investidores. O Supremo Tribunal Federal (STF) condenou o ex-presidente Jair
Bolsonaro a 27 anos de prisao, o que resultou na amplia¢do da Lei Magnitsky pelos
Estados Unidos. Por outro lado, a relagdo diplomatica comecou a se estreitar com
Donald Trump manifestando o desejo de conversar com Lula. Ao mesmo tempo,
o presidente Lula esta recuperando sua popularidade, apés discursos sobre a so-
berania nacional, ampliacdo de programas sociais e busca por justica tributaria.
Contudo, o Projeto de Lei Orcamentaria para 2026 traz metas ambiciosas de resul-
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tado primario, o que levantou duvidas sobre a capacidade do governo em conciliar
gastos sociais crescentes com a rigidez do arcabouco fiscal.

No campo monetario, o Banco Central manteve a Selic em um patamar elevado,
reforcando a prioridade de combate a inflagdo. A postura dos membros do Co-
mité de Politica Monetdria (Copom) almeja a convergéncia da inflagdo a meta,
apo6s a constatagdo da resiliéncia dos precos de servicos, da ancoragem lenta das
expectativas inflacionarias e da capacidade produtiva acima do potencial, apesar
de reconhecerem o processo de desaceleracao da economia. O cenario também
apresenta incertezas de dificil mensuracdo, como o percurso da politica fiscal
doméstica e o contexto global turbulento, marcado por tensdes geopoliticas e
indefinicBes a respeito das politicas nos Estados Unidos. Nesse sentido, a au-
toridade monetaria preservou sua credibilidade ao afastar as chances de cortes
graduais até o momento.

A atividade econdmica brasileira apresentou uma moderacdo mais evidente no
segundo trimestre. Apesar do PIB ter superado ligeiramente as expectativas, apoi-
ado pelo consumo das familias e pelo segmento de servicos, os efeitos da politica
monetaria estdo mais presentes. O ritmo de desaceleracdo permaneceu em ju-
lho, de acordo com os dados do IBGE. A indUstria acumulou retra¢cdes mensais,
refletindo a queda da demanda, os cortes na producdo e das compras de insu-
mos. O comércio varejista segue pressionado, mesmo com algum alivio vindo da
queda nos pregos de alimentos, e os servicos exibem resiliéncia apenas parcial,
com desaceleracdo nos novos negocios. No entanto, a direcdo da economia é
acompanhada pelo processo desinflacionario do pais.

Sobre o mercado de trabalho, a taxa de desemprego seguiu na minima histérica
e houve geracdo de empregos formais e aumento salarial, cenario que sustenta
o ritmo mais lento de desaceleracdo da economia, especialmente no segmento
de servicos. Contudo, ha indicios de que o ritmo de crescimento do mercado de
trabalho estaria desacelerando no acumulado de 12 meses, reflexo da dinamica
da economia. A resiliéncia da ocupagdo prolonga a perspectiva de ancoragem
da inflagdo a meta, mantendo o Banco Central em uma posi¢ao desafiadora na
tentativa de calibrar a politica de juros.

Em setembro, o cenario global continuou benigno, com as bolsas em alta, os juros
contidos e um enfraquecimento do délar, varidveis motivadas pela flexibilizagdo
monetaria dos Estados Unidos. O Ibovespa acompanhou a tendéncia externa,
apesar da abertura no vértice mais curto da curva de juros, em funcao da postura
firme do Banco Central ao citar os juros elevados por um periodo prolongado.
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