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SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

A conjuntura econdmica doméstica apresenta forte dinamismo e sensibilidade
geopolitica, o prémio de risco de longo prazo exigido pelo mercado apresenta forte
correlacao e consideravel sensibilidade com as expectativas de reformas estruturais a
partir de 2026. Desta forma, a depender da direcado politica e de governo a serem
adotados a partir de 2026, a trajetéria da divida, do prémio de risco, e da expectativa
de inflacdo, podem sofrer com forte volatilidade.

Nos Estados Unidos, as incertezas do rumo da relagao comercial para com os
outros paises, em especial a China, traz complexidade na conduc¢ao da politica
monetaria por parte do Fed, que possui o desafio de tracar cenarios possiveis de
acordo com variadas medidas adotadas pelo governo federal. O Fed, posto sob o
dilema entre controle de inflacionario e estimulo ao mercado de trabalho, se mostra
mais inclinado a evitar uma exacerbada desaceleragcdao econémica através dos cortes
de juros a serem adotados ao longo de 2025 e em 2026. Para este ano, dois cortes de
25 pontos base sdo esperados.

Neste ritmo de afrouxamento monetario das principais economias
desenvolvidas, o diferencial de juros em relagao ao Brasil, chamado de carrego (carry
trade) beneficia a moeda domeéstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a
economia doméstica. Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao
longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleca, dado a taxa real de
juros que esta entre as mais altas do mundo.

Nesta 6tica, o patamar de 15% da Selic demonstra ser suficientemente alto para
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetéria, o que permite
gue a as expectativas de inflacdo de curto prazo e médio prazo cedam.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao 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 exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
oportunidade de entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

O vield do Treasury de 10 anos caiu de aproximadamente 4,263% no inicio do
més para 4,102% no final, uma reducao de cerca de 16 pontos-base (bps). Da mesma
forma, o da note de 2 anos recuou de 3,645% para 3,537% (queda de 10,8 bps), e o da
bill de 52 semanas desceu de 3,822% para 3,613% (redugcao de 20,9 bps). Esses
movimentos contribuiram para um leve achatamento inicial da curva de vyields,
seguido de uma tendéncia de steepening (aumento da inclinagao), com as yields de
curto prazo caindo mais rapidamente do que as de longo prazo.

Essa oscilacao nao foi isolada, mas parte de um contexto mais amplo de
transicao econdémica nos EUA, marcado pela implementacdo do primeiro corte de
juros do Fed no ano 25 pontos base em setembro, levando a taxa de juros para 4,00%-
4,25% e por sinais de resiliéncia no mercado de trabalho, contrabalancados por
inflacao persistente e déficits fiscais crescentes.

EUA Treasury - 10 anos:

US 10Y 4.014 (+1.03%) us 2y US 52W 3.559 (+0.28%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

O Dollar Index (DXY) exibiu uma oscilagao modesta em setembro, iniciando o
més em 97.771 e fechando praticamente estavel em 97.775, refletindo uma volatilidade
intra-més impulsionada por dados econdmicos mistos dos EUA e expectativas de
cortes de juros pelo Fed. No inicio do més, o indice enfrentou pressao baixista devido
a preocupagdes com o enfraquecimento do mercado de trabalho e inflacao
persistente, mas recuperou terreno na segunda quinzena, atingindo picos de duas
semanas em torno de 98.50 apds indicadores resilientes como o PIB revisado para
cima e gastos do consumidor fortes.



DXY Dollar Index:

Dollar Index 88.479 0.046 (+0.05%
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Analistas da Reuters destacaram qgue o délar manteve ganhos semanais apesar
de um recuo diario no final do més, atribuindo isso a resiliéncia econdmica dos EUA em
contraste com fraquezas globais.

Mercado de trabalho

O relatério Non Farm Payrolls de setembro foi adiado pelo shutdown governo
federal, o que criou um "blackout de dados" que forcou investidores a dependerem de
fontes alternativas, como o relatério privado ADP Employment Change, e com
consensos prévios apontando para adigao de 50-51 mil vagas.

O relatério ADP Employment Change registrou uma perda de 32 mil vagas no
setor privado, a maior desde margo de 2023 e a segunda contragao consecutiva desde
2020, revisando para baixo os dados de agosto para -3 mil e desafiando expectativas
de ganho de 50 mil. Economistas da ADP e CNBC atribuiram essa mudan¢a a uma
recalibragem de dados que subtraiu 43 mil empregos, com perdas concentradas em
servicos de lazer e hospitalidade (-19 mil) e negécios profissionais (-13 mil), embora
educacdao e saude tenha adicionado 33 mil.

A taxa de desemprego estavel em 4.3%. Analistas da Reuters e CNBC notaram
gue o shutdown obscureceu a visao oficial, mas proje¢cées como a do Chicago Fed
mantiveram o desemprego em 4.3% para setembro, alinhado ao de agosto.



Variagao de empregos privados (ADP Employment Change) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/adp-employment-change

Enquanto isso, a aberturas de vagas (JOLTS) em agosto subiu ligeiramente para
7.227 milhdes, indicando demanda moderada por mao de obra apesar de contratacoes
em declinio.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Inflagao

Os dados de inflacao disponiveis dos EUA em setembro revelaram uma
aceleracdao moderada, com o CPI mensal subindo 0.3% (acima dos 0.2% esperados) e
o anual alcangando 2.99%, enquanto o nucleo (excluindo alimentos e energia) avangou
0.2% mensal e 2.95% anual, de acordo com a divulgagao do Fed de Cleveland, ja que o
relatério oficial foi adiado pelo shutdown governamental.

Para o PCE de agosto, o indice preferido do Fed, o nlcleo anual manteve-se em
2.9% apods alta de 0.2% mensal, com o headline em 2.7% anual e 0.1% mensal,
conforme dados do BEA. Economistas do Fed de Dallas atribuiram a manutencao do
nucleo PCE em 2.9% a fatores como salarios e servicos, com projecdes de moderacao
gradual para 2026, mas alertando para riscos de tarifas e déficits fiscais que poderiam
reacender pressoes.



Juros

Na esperada decisao do dia 17 de setembro, o Fed cortou a taxa de juros em 25
pontos base, para o intervalo de 4,00% - 4,25%, o primeiro corte do ano, com decisao
de 11-1 no FOMC (dissenso de Stephen Miran, indicado por Trump). A decisdao por
impulsionada principalmente por enfraquecimento do mercado de trabalho apesar da
inflacdo (PCE) permanecer em patamares bastante acima da meta de 2%.

Em decisdo que visa o chamado soft landing. Powell enfatizou equilibrio de

riscos, com proje¢oes revisadas para PIB 1,6% em 2025, desemprego 4,5% e inflagcao
acima 2% por mais um ano, sinalizando dois cortes adicionais.

Taxa de Juros - Estados Unidos
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

O PIB norte americano do segundo trimestre de 2025, foi revisado para um
crescimento anualizado de 3,8%, de acordo com a terceira estimativa divulgada pelo
Bureau of Economic Analysis (BEA). Essa revisao representa um aumento significativo
em relacdo a estimativa anterior de 3,3%, impulsionado principalmente por um
consumo mais robusto por parte dos consumidores americanos, que responderam por
grande parte da atualizacao positiva. Esse desempenho econémico reflete uma
resiliéncia notavel da economia dos EUA, mesmo diante de desafios como inflagao
persistente e incertezas politicas, superando as expectativas de analistas que previam
uma expansao mais modesta.

O upgrade no PIB foi atribuido a fatores como o aumento nos gastos com bens
e servicos, com destaque para o setor de consumo pessoal, que cresceu a uma taxa
revisada de 3,5%, e investimentos em estoques privados que contribuiram
positivamente para o indicador. No entanto, o crescimento foi parcialmente
contrabalancado por uma desaceleragcao nas exportagoes liquidas e um modesto
avango nos investimentos fixos nao residenciais. Economistas destacam que essa
revisdo pode complicar as decisoes do Federal Reserve em relagao as taxas de juros,
jd que uma economia mais forte reduz a urgéncia de cortes agressivos, embora ainda
haja preocupacdes com o mercado de trabalho e o risco de recessao.



No contexto mais amplo, o PIB de 3,8% marca o ritmo de expansao mais rapido
em quase dois anos, sinalizando uma recuperacao vigorosa pods-pandemia e
impulsionando otimismo nos mercados financeiros. Analistas da Reuters e do BBC
observam que esse resultado pode influenciar as proje¢des para o terceiro trimestre,
com estimativas iniciais apontando para um crescimento chegando em até 3,9%,
conforme apontado pelo Federal Reserve de Atlanta. Essa performance reforca a
posicao dos EUA como uma das economias mais dindmicas globalmente, mas também
levanta questoes sobre sustentabilidade a longo prazo, especialmente com déficits
fiscais elevados e tensdes comerciais internacionais.

PIB - Estados Unidos:
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249

PMI

O indice de Gerentes de Compras (PMI) de Manufatura do Instituto ISM dos
Estados Unidos registrou 49,1 pontos em setembro, em leve melhora em relagao aos
48,7 pontos de agosto, mas ainda indicando contracdo no setor pela nona vez
consecutiva. Esse valor ficou ligeiramente acima das expectativas do mercado, que
previam 49 pontos, e reflete uma desaceleracao mais lenta na atividade industrial,
impulsionada por componentes como novas ordens e producao. No entanto, o indice
abaixo de 50 pontos sinaliza desafios persistentes, como custos elevados de insumos
e fraqueza na demanda global, afetando industrias como eletronicos e metais.

Por outro lado, o PMI de Servig¢os do ISM registrou queda para 50 pontos em
setembro, indicando estagnagao, apds 52 pontos de agosto, sugerindo uma economia
de servicos resiliente, mas vulneravel a flutua¢gées no consumo.

Os PMIs recentes reforcam as expectativas de cortes nas taxas de juros para
apoio econdémico. Comparado ao PMI da S&P Global, que mostrou 52 pontos para
manufatura e 54,2 para servicos, ha uma divergéncia metodolégica, mas o consenso é
de moderagao no crescimento. Esses indicadores serao cruciais para monitorar a
saude econdmica dos EUA nos préximos meses, especialmente com eventos como
elei¢des e politicas fiscais no horizonte.



PMI Servigos e Manufatura - Estados Unidos:
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Os principais indices das bolsas de Nova York encerraram no campo positivo
em setembro, contrariando preocupagoes com a inflagcao e a paralisagao do governo
americano. A alta foi impulsionada, em grande parte, pelas expectativas de que o
Federal Reserve (Fed) poderia cortar a taxa de juros. No més, o S&P 500 subiu 3,53%,
fechando em 6.688,5, enquanto a Nasdaq apresentou um aumento mensal de 5,61%
aos 22.660 pontos e o Dow Jones encerrou aos 46.397,9 pontos em alta de 1,87% no
més, com destaque para a recuperagao parcial e setores como tecnologia e
mineradoras.

Apesar do otimismo, o mercado nao ficou isento de desafios. Durante o més, as
bolsas recuaram devido a dados econémicos que reduziram a chance de juros
menores, enquanto a ameacga de um "shutdown" governamental pairava sobre os
investidores. No entanto, a sinalizacao positiva do Fed em relacao a taxa de juros foi
um fator crucial que impulsionou o apetite global por risco, beneficiando o mercado
acionario.



Zona do Euro
Inflagao

Os indices de inflacao na Zona do Euro apresentaram uma leve aceleracdo em
setembro, com o indice de Precos ao Consumidor (CPI) cheio registrando uma
variacao anual de 2,2%, acima dos 2,0% observados em agosto, enquanto a variacao
mensal foi de 0,1%. O nucleo do CPI, que exclui itens volateis como energia e
alimentos, subiu para 2,4% na base anual, superando as expectativas de 2,3%, e
manteve uma estabilidade mensal modesta.

CPI anual cheio e Nucleo anual do CPI - Zona do Euro:
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Juros

Na reuniao de setembro, o BCE decidiu manter as taxas de juros inalteradas em
2%, conforme amplamente esperado por analistas. Essa pausa reflete um equilibrio
entre o progresso na desinflagao onde o crescimento e a inflagao parecem alinhados
com as projecoes, evitando a necessidade de cortes adicionais apds reducdes
anteriores.

No contexto mais amplo, o conselho do BCE destacou incertezas globais,
incluindo tensdes comerciais e pressoes salariais, que inclinam os riscos inflacionarios
para o lado positivo, justificando uma abordagem cautelosa para preservar a
estabilidade financeira. Economistas observam que essa decisdo marca o fim de um
ciclo de cortes, com foco agora em monitorar dados econémicos para evitar uma
recessao, enquanto o banco sinaliza que taxas elevadas podem persistir para ancorar
expectativas.

A presidente Christine Lagarde destacou projecdes revisadas para PIB 1,2% em
2025 (de 0,9%), impulsionado por demanda e acordos comerciais mitigando tarifas
US, mas alertou parariscos politicos como crise fiscal na Franca (déficit acima dos 5%).
ECB adotou abordagem data-dependent, sem compromisso de cortes.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI composto em setembro subiu para 51,2 pontos, o nivel mais alto em 16
meses, ante 51 pontos em agosto, em uma expansao modesta na atividade econémica
geral, impulsionada principalmente pelo setor de servicos. No entanto, o PMI de
manufatura caiu para 49,8, retornando a contragdo apdés um breve periodo de
estabilidade, destacando fraquezas persistentes na indUstria devido a demanda global
fraca e custos elevados.

Essa divergéncia entre servicos e manufatura reflete uma economia em
transicao, com otimismo cauteloso para o quarto trimestre, emborariscos de recessao
permanecam se a manufatura nao se recuperar

PMI composto - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi



Asia
China

Os indices de inflagao na China em setembro de 2025 continuaram a sinalizar
pressoes deflaciondrias, com o CPI cheio registrando uma queda anual de -0,3%,
ligeiramente melhor que as expectativas de -0,2%, enquanto a variacdo mensal foi
estavel. O nucleo do CPI, excluindo alimentos e energia, mostrou uma moderacao
similar, com deflacao persistente impulsionada por demanda fraca e excesso de
capacidade.

CPI - China:
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fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

O PPI, por sua vez, declinou -2,3% anualmente, uma melhora em relacao aos -
2,9% de agosto, com variacdo mensal proxima de zero, refletindo estabilizacao em
alguns setores industriais, mas ainda destacando desafios em precgos de fabrica devido
a tarifas comerciais e desaceleracao global. Essas tendéncias indicam a necessidade
de estimulos adicionais para combater a deflagcdo crénica, com economistas prevendo
uma recuperagao gradual até o final do ano.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

O PIB da China no terceiro trimestre de 2025 cresceu 4,8% anualmente,
desacelerando em relagdo aos 5,2% do segundo trimestre, mas alinhado com
expectativas, com um avanco trimestral de 1,1%. Esse desempenho reflete desafios
como demanda interna fraca e impactos de tarifas comerciais, embora setores como
manufatura tenham mostrado resiliéncia.

Projecdes para o ano indicam um crescimento em torno da linha dos 5% de
meta, apoiado por estimulos fiscais, mas com riscos de deflagdo persistente
ameacando a sustentabilidade a longo prazo.

PMI

O PMI Composto da China em setembro de 2025 mostrou sinais mistos, com o
PMI de manufatura subindo para 51,2 pontos, o mais alto em seis meses, impulsionado
por exportagoes, enquanto o PMI oficial permaneceu em contracéo a 49,8 pontos.



O setor de servicos moderou para 52,9 pontos, refletindo crescimento mais
lento na atividade nao manufatureira, versus estabilidade de 50 pontos do PMI nao
manufatureiro. Essa divergéncia sugere uma recuperacao desigual, com otimismo
para estimulos, mas vulnerabilidades em demanda global.

PMI industrial e servigos - China:
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Juros

0O Banco Central chinés (PBoC na sigla em inglés) optou por manter as taxas de
juros inalteradas na reuniao de setembro, com a taxa de empréstimo de um ano em
niveis estaveis, apesar de cortes recentes pelo Federal Reserve dos EUA.

Essa decisao reflete uma abordagem cautelosa em meio a dilemas politicos,
onde o banco equilibra a necessidade de estimulo para combater a deflacéo e o
crescimento lento com riscos de depreciagao do yuan e saidas de capital.

No contexto, o PBoC priorizou medidas como reducdes no coeficiente de
reservas obrigatérias, mas evitou cortes agressivos nas taxas para evitar pressoes
inflacionarias futuras ou instabilidade financeira. Analistas destacam que, com tensoes
comerciais em alta, o foco permanece em dados domésticos, com possiveis cortes
adicionais no quarto trimestre se a demanda nao se recuperar



Taxas de Juros - China:
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Brasil

Juros

O COPOM do Banco Central do Brasil manteve a taxa Selic em 15% na reuniao
de setembro, confirmando o fim do ciclo de aperto e entrada em uma fase de
estabilidade prolongada. Essa decisao unanime reflete preocupagdes com
expectativas de inflacao acima da meta para 2025 e 2026, em meio a um ambiente
global incerto e pressoes fiscais domésticas.

No contexto, o comité enfatizou a necessidade de ancorar expectativas, com
economistas prevendo manutenc¢ao até o final do ano, priorizando desinflacéo sobre
crescimento dado o hiato do produto que segue positivo e um mercado de trabalho
que segue resiliente. Comunicados apés reunido enfatizaram que a autoridade
monetaria ndo hesitara na busca de trazer as expectativas de inflacao para dentro da
meta.

Inflagao

Na leitura apurada pelo IBGE, a inflagdo ao consumidor medida pelo IPCA,
mostrou aceleragao para 0,48% no més de setembro, apds deflagcao de -0,11% em
agosto, impulsionado por altas na energia elétrica, com variagao anual de 4,70%. O
nucleo do IPCA manteve pressdoes moderadas, refletindo impactos sazonais.

IPCA mensal - Brasil:
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Ja o IGP-M em setembro registrou 0,42% mensal, com anual acumulado
positivo, mas influenciado por custos de producao volateis. Essas variagdes destacam
uma inflacdo cheia persistente, acima da meta do Banco Central, exigindo vigilancia.

Na leitura anual, a alta foi de 5,17% apds marcar 5,13% em agosto, ficando um
pouco abaixo das projecdes de 5,22%. O avanco foi impulsionado principalmente pelo
aumento dos custos de habitagao, vestuario, despesas pessoais e educacao. Por outro
lado, houve desaceleracdo nos pregos de alimentos e bebidas, artigos domésticos,
transporte, saude e comunicacgao.



IPCA anual - Brasil:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O indice PMI composto brasileiro em setembro caiu para 46 pontos, o mais
baixo em mais de quatro anos, indicando contracao acelerada na atividade econémica,

com manufatura em 46,5 pontos e servicos em 49,3 pontos. A queda reflete fraquezas
em demanda e custos elevados.

PMI composto - Brasil:
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Cambio

Em setembro, o Real depreciou ligeiramente frente ao Délar americano,
variando de cerca de RS 5,32 para RS 5,40, influenciado principalmente pelos ventos
econdmicos e geopoliticos do exterior. No més, o ddblar recuou 1,94%, refletindo
principalmente o diferencial de juros entre as economias de ambos os paises.



Bolsa

Em setembro, o Ibovespa, principal indice de renda variadvel doméstico, fechou
praticamente estavel, com leve queda de 0,07% aos 147.578 pontos, apds atingir um
novo recorde intradidrio. No acumulado do més, o indice subiu cerca de 3,37%,
refletindo o bom desempenho de a¢des do setor financeiro, que ajudaram a sustentar
o mercado. Ja& a Petrobras teve queda, pressionada pela baixa nos precos
internacionais do petréleo.
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Renda Fixa

No més de setembro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,11%), IMA-B 5 (0,71%), IMA-B (0,93%), IMA-B 5+ (1,12%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1(1,14%), IRF-M (1,26%) e IRF-M 1+ (1,14%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de 0,91%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 0,49% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

A conjuntura econdmica doméstica apresenta forte dinamismo e sensibilidade
geopolitica, o prémio de risco de longo prazo exigido pelo mercado apresenta forte
correlacao e consideravel sensibilidade com as expectativas de reformas estruturais a
partir de 2026. Desta forma, a depender da direcado politica e de governo a serem
adotados a partir de 2026, a trajetéria da divida, do prémio de risco, e da expectativa
de inflacdo, podem sofrer com forte volatilidade.

Nos Estados Unidos, as incertezas do rumo da relagao comercial para com os
outros paises, em especial a China, traz complexidade na conducao da politica
monetaria por parte do Fed, que possui o desafio de tracar cenarios possiveis de
acordo com variadas medidas adotadas pelo governo federal. O Fed, posto sob o
dilema entre controle de inflacionario e estimulo ao mercado de trabalho, se mostra
mais inclinado a evitar uma exacerbada desaceleragcdao econémica através dos cortes
de juros a serem adotados ao longo de 2025 e em 2026. Para este ano, dois cortes de
25 pontos base sdo esperados.

Neste ritmo de afrouxamento monetario das principais economias
desenvolvidas, o diferencial de juros em relagao ao Brasil, chamado de carrego (carry
trade) beneficia a moeda domeéstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a
economia doméstica. Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao
longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleca, dado a taxa real de
juros que esta entre as mais altas do mundo.

Nesta 6tica, o patamar de 15% da Selic demonstra ser suficientemente alto para
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetéria, o que permite
gue a as expectativas de inflacdo de curto prazo e médio prazo cedam.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao 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 peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de

oportunidade de entrada.
! %@M

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 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 35%
Fundos de Ac¢des 25%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 2

Estratégia de Alocacao 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) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 5%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢bes 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao 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)

Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado)
Renda Variavel

Fundos de Acoes

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%
5%
0%
5%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.




