INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICIPIO DE CAMPO ALEGRE
Rua Nereu Ramos, 425 — Centro - Campo Alegre —SC
(adm@iprecal.sc.gov.br) (47 3632-1574)

PARECER N° 143 ALOCACOES DE INVESTIMENTOS

Competéncia de novembro de 2025

1. INTRODUCAO

Na busca por uma gestdo previdencidria de qualidade e principalmente no que diz respeito as
Aplicaces dos Recursos, dispomos do parecer de deliberagdo e analise, promovido por este Comité

de Investimentos.

Foi utilizado para a emissdo desse parecer o relatdrio de analise completo da carteira de investimentos,
fornecido pela empresa contrata de Consultoria de Investimentos, via sistema proprio de
gerenciamento e controle, onde completa: carteira de investimentos consolidada; enquadramento
perante os critérios da Resolugdo CMN n? 4963/2021 e suas alteragSes; retorno sobre ao
investimentos; distribuicio dos ativos por instituicdes financeiras; distribuicio dos ativos por
subsegmento; retorno da carteira de investimentos versos a meta de rentabilidade; evolugdo

patrimonial e retorno dos investimentos apds as movimentacdes.

2. ANEXOS
2.1 RELATORIOS DA CONTABILIDADE E ASSESSORIA FINANCEIRA

Os relatérios emitidos pela contabilidade e pela assessoria Financeira do IPRECAL anexos
deverdo ser analisados de maneira conjunta a este parecer.

Relatorios Anexos
Relatorio Analitico consolidado dos Investimentos —/2025 ANEXO |
Relatorio Macroecondmico nov/2025 ref. dez/2025 ANEXO 1l
Balango Orcamentario ANEXO Ili

3. ANALISE DE CENARIOS MACROECONOMICO - ANEXO II
4., EVOLUCAO DA EXECUCAO ORCAMENTARIA — ANEXO i

Acompanha este parecer, na forma do ANEXO lll, o balango orgamentario de novembro/2025
que demonstra que as contribuicdes repassadas dos servidores estdo de acordo com a legislagdo
vigente, somado a Parte Patronal das Contribui¢des do Fundo Previdenciario.

5. ANALISE DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

5.1. CARTEIRA DE INVESTIMENTOS CONSOLIDADA - ANEXO |

6. ANALISE DE CARTEIRA POR PARTE DA CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS

N3o foram solicitados Andlises de carteira no més de referéncia pelo IPRECAL a Consultoria de

Investimentos contratada.
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7. ANALISE DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS POR PARTE DA CONSULTORIA DE
INVESTIMENTOS

N3o foi solicitado no més de referéncia pelo IPRECAL & Consultoria de Investimentos contratada
pareceres ou analise de fundos.

8. PROCESSOS DE CREDENCIAMENTO

N3o houve processo de credenciamento no més de referéncia.
9. PLANO DE CONTINGENCIA

N3o houve processo de contingéncia no més de referéncia.
10. CONSIDERACOES FINAIS

Este parecer foi previamente elaborado pelo atual gestor dos recursos, que previamente disponibilizou
para os membros do Comité de Investimentos pudessem analisa-lo e pontuar suas consideragdes.

As alteracdes demandada e de comum acordo entre os membros do Comité de Investimentos, foram
formalizadas e encaminhadas ao gestor dos recursos, que promoveu sua atualizacdo/retificacdo.

Este parecer, apds sua atualizagdo, foi novamente submetido previamente aos membros do Comité
de Investimentos para nova analise, ndo havendo novas alteragdes.

Em relacdo a carteira de investimentos do IPRECAL entendemos que as alocagbes nos moldes
apresentados no relatério do ANEXO | estdo de acordo com a estratégia tracada pelo IPRECAL, e, por
hora, ndo se vislumbra uma modificacdo mais aguda nos ativos do IPRECAL, tendo em vista todas as
condi¢des de mercado ja previamente demonstradas no presente parecer.

Entendemos no contexto geral do parecer proferido que apds andlise, ndo haver indicios ou nimeros
que prejudiquem a aprovacdo das sugestSes apresentadas e assim, APROVADO este parecer, por
estarem em concordancia com o que foi definido e analisado na reunido do Comité de Investimentos
datada de 15 de dezembro de 2025.

Este parecer devera ser submetido ao Conselho Administrativo para sua deliberacdo e submetido ao
Conselho Fiscal para a deliberagdo de sua efetividade.

COMITE DE INVESTIMENTOS
NOME COMPLETO ASSINATURA

Rhoyter Andrey Schafacheck

Patrick Onghero M k/U/

Cleber Rotter Cleder. ﬁo e,
Irineu Woitskovski Junior -
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CONSELHO FISCAL \_J L\
NOME COMPLETO ASSINATURA  \J

Ana Luiza Telma /G/TJ'C\ “ttw% 4 //(J/””W
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CONSELHO ADMINISTRATIVO

NOME COMPLETO

ASSINATURA

Luzia Reckziegel Roepke

Rfom QWLA

Irineu Woitskovski Junior

Andressa Coelho de Avila
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Rhoyter Andrey Schafacheck
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Eventos Relevantes de 2025
L

~

05/11 Decisdo de juros COPOM. Expectativa =
manutencao da Selic em 15%.

25/11 5° Relatério Bimestral de Avaliacdo de Receitas
e Despesas Primarias (Brasil);

Primeiro turno das elei¢oes chilenas.

04/12 PIB do 3° Trimestre de 2025 (Brasil).

10/12 Decisdo de juros COPOM. Expectativa = -50pbs.
10/12 Decisdo de juros FOMC. Expectativa = -25bps.
10/12 Limite para aprovacdo do Orcamento 2026 (Brasil);
2? gquinzena Recesso Parlamentar (Brasil).

31/12 A Lei de Cortes de Impostos e Emprego de 2017
expira (prazo para acordo orgamentario) nos EUA,

;
;
Y

y
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Global: fim de ciclo de expansao econémica

Melhora da atividade global acompanhada do desafio para a desinflacédo, esse € o momento da economia
mundial. A moderacdo gradual do crescimento, desde o aumento das tarifas de importagdo dos EUA, reduziu a
percepcao de risco de recessdo e levou a revisdes positivas para o PIB em diversas regides. No entanto, essa resiliéncia
acorre com a inflagdo subjacente estabilizada em torno de 3% (grafico 1), acima das metas dos principais bancos
centrais. A lenta desaceleracao da atividade decorreu, em parte, da auséncia de retaliacdes amplas a nova estratégia
comercial dos EUA e dos ciclos de corte de juros em economias avangadas, que contribuiram para sustentar a
demanda. Ocorre que esse resiliéncia no crescimento limita o ritmo de queda da inflacdo, exigindo juros reais

superiores a média historica dos ultimos 20 anos (grafico 2), o que resulta em condiges financeiras restritivas e, por
isso, demanda maior rigor na alocacdo de capital.

Nos mercados emergentes, o cenario segue heterogéneo. Economias mais integradas as cadeias asidticas se
beneficiam da realocacdo de comércio em meio as tensdes tarifarias entre EUA e China, enquanto outras ainda
enfrentam restricoes inflacionarias e pouco espaco para afrouxamento monetario. A manutencao de juros elevados

nas economias desenvalvidas reforca a necessidade de prudéncia fiscal e monetaria para preservar a atratividade de
ativos locais e evitar desequilibrios externos.

Grafico 1: Mediana das inflagoes (a/a)

Grafico 2: Mediana dos juros reais (a.a)

o

jan-00
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jul-07

Jan-24
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Fonte: Blocmberg. Estimativas e Eizboragso: Area economica do grupo da i2
Estados Unidos: pausa em dezembro?

A economia dos Estados Unidos continua em expansao, mas com sinais claros de moderacdo tipica de fim de
ciclo. O crescimento segue sustentado por um consumo resiliente, pela robustez da renda do trabalho e pela melhora
dos salarios reais. O arrefecimento do mercado de trabalho resulta da desaceleragdo nas contratacbes, e ndo do
aumento nas demissdes — sugerindo um processo de normalizacdo, e nao de contragao.

Ja com relacéo a inflagdo, até setembro, tanto o indice cheio quanto o nicleo do CPI ficaram em torno de 3%,
acima da meta de 2% do Federal Reserve, indicando que o processo de desinflacdo ainda ndo estd completo.

Apesar de até setembro o repasse das tarifas de importacio aos precos ter sido mais brando do que o esperado Q{
pelo consenso, o avango das tarifas sobre bens importados elevou custos de insumos e, ainda, pode resultar em

novos aumentos de precos nos proximos meses. Pesquisas com executivos financeiros indicam pressdo de custos
(grafico 3) e, com isso, mantém alta as chances de parcela significativa desses custos ainda ser repassada ao
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consumidor, sustentando a inflacdo acima da meta por mais tempo. O objetivo da autoridade monetaria é que essa
pressao de custos ndo gere uma segunda rodada de elevacao de precos.

Grafico 3: ISM de Precos Pagos (em pontos)
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Diante desse quadro, mantém-se o dilema do Federal Reserve: de um lado, a perda de trac3o no mercada de
trabalho sugere espaco para cortes de juros; de outro, a persisténcia inflacionéria limita a magnitude e a velocidade
desse processo. O resultado mais provavel é um ciclo de afrouxamento gradual, dependente de dados, e calibrado

para evitar reaceleracao inflacionaria. Gerando uma expectativa de pausa no ciclo de corte de juros na decisdo
de dezembro.

Na decisdo de outubro, o Fed reduziu a taxa dos fed funds em 25 pontos-base, com dois votos dissidentes: o
governador Stephen Miran defendeu um corte de 50 pontos-base, enquanto o presidente do Fed de Kansas City,
Jeffrey Schmid, preferiu manter as taxas inalteradas. O comunicado foi bastante semelhante ao da decisao anterior,
mas o contraste entre os votos dissidentes e a coletiva de imprensa do presidente Jerome Powell, em que

minimizou as chances de um novo corte em dezembro, levaram os mercados a interpretarem o antincio como
mais hawkish do que o esperado.

O shutdown do governo federal ja é o mais longo da histria e o consequente apagdo de dados oficiais
continuam sem perspectiva de resolugado. Até o momento, a paralisacdo ja dura 37 dias, superando o recorde anterior

de 35 dias no final de 2018. A falta de informagdes atualizadas também preocupa do Federal Reserve e suporta
a expectativa de pausa no ciclo de corte de juros em dezembro.

No campo do comércio exterior, vemos como temporaria a trégua entre Estados Unidos e China decorrente
do acordo parcial recente — que envolveu a reducao das tarifas aplicadas por Washington sobre produtos chineses
de 57% para 47% e a suspensdo, por Pequim, dos controles de exportacdo para embarques aos EUA, além da
retomada das compras de soja. Tendo como base algumas perspectivas de mercado, essa trégua nio altera o pano

de fundo estratégico: as duas economias seguem em um processo de endurecimento mutuo e desacoplamento
gradual nas frentes comercial e tecnolégica.

Para monitorar: hegociacoes sobre o teto da divida pablica (fim do shutdown), evolugdo da inflacdo (com foco
na inflacado de bens) e dos indicadores do mercado de trabalho e decisio monetaria de dezembro.
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Zona do Euro: crescimento acima do potencial!

A economia da 4rea do euro permanece resiliente, com o PIB do terceiro trimestre registrando alta de 0,2% na
comparacdo trimestral e de 1,3% na comparagdo anual — superando as estimativas do consenso e a estimativa de
crescimento potencial (+1%), por parte da nossa area econémica. A expansdo segue impulsionada pelo setor de

servicos, apoiada pelo aumento dos salarios reais e a resiliéncia do mercado de trabalho com taxa de desemprego
de 6,3%, proxima das minimas histaricas.

Como resultado, o BCE manteve a taxa basica de juros inalterada em 2% na reunido de outubro, reiterando sua
abordagem dependente de dados, sem assumir compromissos prévios sobre os proximaos passos. A inflagdo ainda
ligeiramente acima da meta e o periodo de inverno reforcam a necessidade de cautela. A presidente Christine Lagarde
afirmou que a Europa esta “em uma boa posicdo” em relacdo ao atual patamar de juros. A expectativa gerada é de

manutenciao da taxa de juros nas préximas decisdes, com o inicio do ciclo de cortes apenas no primeiro
semestre de 2026, a medida que o processo de desinflacido se consolide.

No campo fiscal e politico, a Franga continua sendo a principal fonte de incerteza na regido. O pais enfrenta uma
crise institucional em andamento, apesar da continuidade do primeiro-ministro Sébastien Lecornu ter proporcionado
estabilidade administrativa no curto prazo e poder contribuir para destravar as negociagdes do orcamento de 2026.

Para monitorar: decisdo do BCE em dezembro, evolugio dos precas de energia e da atividade.

Grafico 4: Projegao da Deposit Facility Rate (%)
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China: desaceleracdao econdmica no 2° semestre

A economia chinesa esta em transicio para um modelo de crescimento menos baseado em investimento e
eXpansdo de capacidade e mais orientado a eficiéncia e produtividade. Mas essa transiciao ocorre em um
ambiente marcado por excesso de capacidade produtiva, acimulo de estoques e fragilidade persistente no setor

imobilidrio. Isso deve gerar, a curto prazo, um efeito de aumento da dependéncia de estimulos fiscais e de crédito
juntamente com desaceleracdo do crescimento econémico.
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A politica de " anti-involution” busca reduzir competicdo excessiva em setores com baixa rentabilidade e forte
redundancia produtiva por meio de um conjunto de agdes regulatérias e administrativas do Estado para

coordenacéao regulatéria, consolidacdo industrial, direcionamento de investimento para setores estratégicos
e reversdo da deflacio.

No terceiro trimestre, o PIB desacelerou para 4,8% em relacdo ao crescimento de 5,2% no segundo
trimestre e, para mitigar essa desaceleracdo, Pequim anunciou um pacote fiscal de RMB 1 trilhdo (0,7% do PIB),
voltado a reestruturacdo das dividas de governos locais e a gastos direcionados, com efeitos que devem se
estender ao inicio de 2026. Contudo, as pressoes deflacionarias persistem: o deflator do PIB apresentou contracdo

pelo décimo trimestre consecutivo (-1,0% na comparagdo anual), e o processo de desinflagdo generalizada deve
continuar por mais algum tempo.

Grafico 4: PIB a/a e Contribuigoes
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O Quarto Plenario do Comité Central do Partido Comunista Chinés (realizado de 20 a 23 de outubro)
reafirmou a mudanca estratégica em direcdo a um modelo de “desenvolvimento de alta qualidade” e de
“autossuficiéncia tecnolégica”, pilares do préoximo 15° Plano Quinquenal. A lideranca também reiterou sua
intencdo de manter o apoioc macroeconomico, incluindo a aceleracdo da implementacao da linha de crédito de
RMB 500 bilhdes, dos quais RMB 300 bilhdes ja haviam sido aprovados até 20 de outubro.

Para monitorar: continuacao da negociacdo comercial com os EUA, sinais de realocacao de cadeias produtivas,
novos anuncios de estimulos pelo governo e desempenho das exportagdes para mundo ex-EUA.

Brasil: autoridade monetaria mantém tom duro

Na decisdo de 5 de novembro, penultima reunido do ano, o Banco Central do Brasil (BCB) manteve a Selic em
15% a.a. em decisdao unanime. Na avaliagdo do mercado, a comunicagao foi menos dura que a de setembro ao
ponderar que: (i) o crescimento da atividade econdmica esta em trajetdria de moderag@o, mesmo com o dinamismo
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do mercado de trabalho; (ii) a inflagdo cheia e as medidas subjacentes apresentam arrefecimento; e (iii) a projecao
do cenario de referéncia para o horizonte relevante de politica monetaria esta mais proxima da meta de 3%.

Ainda assim, a avaliacdo do Comité que a desaceleragio econOmica observada é compativel com o esperado
afasta a leitura de que o enfraquecimento da atividade abrira espago imediato para cortes de juros. Afora isso, a
autoridade monetaria também manteve a mensagem de que avalia a estratégia de manutencédo do nivel corrente da
taxa de juros por periodo bastante prolongado como suficiente para assegurar a convergéncia da inflacao a meta.

Entdo, resta saber, até quando a estratégia continuard sendo suficiente, porém nédo necessaria para garantir a
convergéncia. Nesse sentido, vale destacar a taxa real ex-ante (swap DI 1 ano menos IPCA esperado em 12 meses)
ao redor de 9,6%, bem acima da estimativa de juro neutro do prdprio Banco Central (5%), que ja resulta na trajetoria
de moderacdo do crescimento e na desinflacao corrente.

A revisdo das proje¢des do cenario de referéncia para baixo com a desinflacdo da inflacdo dos precos livres, mais
sensivel a politica monetéria, alcangado no 2° trimestre em 3,2%, indica que estamos perto do momento que a Selic
em 15% n&o serd avaliada como necessaria. A area econdmica do grupo tem a perspectiva que isso pode acontecer
até a proxima decisao, em dezembro.

Grafico 5: Copom - Proje¢des de Inflagao no Cenario de Referéncia
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Fonte: IBGE. Estimativa e Elaboracac: Area econdmica do grupc da i9

O grupo econdmico manteve a projecdo de corte de 50 pontos-base em dezembro, levando a Selic a
14,5% e iniciando um ciclo gradual de flexibilizagdo. Contudo, fica destacado que tanto a ata e as falas dos
membros do Comité quanto os indicadores econémicos, em destaque o PIB do terceiro trimestre, serdo
cruciais para o inicio do ciclo de corte de juros na titima reuniio do ano.

No front fiscal, foi aprovado o Projeto de Lei que isenta do imposto de renda (IR) os salarios até R$ 5 mil/meés,
com compensacao Via aliquota de 10% sobre rendimentos acima de R$ 50 mil/més. Essa isencéo valera a partir de
2026 e tende a ser neutra para o resultado primario do setor publico, dada as medidas de compensacdo aprovadas

em conjunto.

Para monitorar: pesquisa de opinido sobre a aprovacao do governo, os dados de atividade econdmica e de
inflacao.
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Ameérica Latina

ARGENTINA: o partido La Libertad Avanza, de Javier Milei, venceu as elei¢des legislativas com 40,8% dos
votos, superando a Fuerza Patria e seus aliados, que obtiveram 31,6%. Apesar da queda na participagédo eleitoral, o
comparecimento superou o das elei¢cdes de Buenos Aires, refletindo mobilizacdo da base governista e apoio
reforcado por recursos vindas dos EUA. O resultado fortalece a posicdo de Milei, ampliando seu respaldo no
Congresso para avancar com reformas e garantindo poder de veto presidencial. Ainda assim, o cendrio politico
segue volatil, e a consolidagéio desse novo ciclo dependera de ajustes na equipe econémica e de avancos nas
negocia¢des com governadores e com o setor agropecuario.

CHILE: o Bance Central do Chile (BCCH) manteve a taxa de juros em 4,75%, em decisao unanime, em linha com
a nossa expectativa. O comunicado destacou o corte de juros feito pelo Federal Reserve nos EUA e a incerteza externa,
com foco nos conflitos comerciais. Do lado domeéstico, com relagéo a inflagio, o dado de setembro ficou em linha
com as projegdes do Ultimo Relatorio de Politica Monetaria, com a inflagédo cheia em 4,4% a/a e o nucleo em 3,9%
a/a. Entretanto, embora o cenario atual esteja em linha com o esperado, ainda apresenta riscos para a trajetoria futura
dainflacdo, o que justifica aguardar a obtencdo de mais informacdes antes de prosseguir no processo de reducdo de
juros. Assim, devido a sinalizacdo dura e a persisténcia da inflacdo acima da meta, a area projeta a manutencao
da taxa de juros em 4,75% na reuniio de 16 de outubro

COLOMBIA: o senador Ivan Cepeda venceu as priméarias do Pacto Histérico - partido do presidente Gustavo
Petro — com 65% dos votos, consolidando-se como principal candidato da coalizdo governista na Colémbia. A
participacdo de 2,5 milhdes de eleitores superou expectativas e fortaleceu o partido no inicio do ciclo eleitoral de
2026, mesmo diante das recentes tensdes com os EUA. No campo econémico, o Banco Central (Banrep) manteve a
taxa de juros em 9,25%, destacando que a inflacdo subiu pelo terceiro més seguido, alcancando 5,2%, e que as
expectativas estdo acima da meta de 3%. A atividade seque solida, sustentada pelo consumo e pelo investimento,
enquanto o déficit comercial se amplia com importacdes elevadas e exportacdes estagnadas. Diante disso, as
pressdes inflacionarias, a resiliéncia da atividade e a piora das contas externas levarao o Banrep a manter os
juros inalterados na reuniao de 31 de outubro.

MEXICO: 2 inflacdo da primeira quinzena de outubro foi de 0,28% m/m, ante 0,18% em setembro, acumulando
3,63% a/a — abaixo de 4% desde abril. O nicleo avancou 0,18% m/m, com alta de 0,09% em bens comercializaveis.
Ja o segmento de servicos teve avanco de 0,26% m/m (ante 0,11% m/m). O componente nao subjacente subiu 0,64%,
refletindo o reajuste das tarifas de energia elétrica e o aumento nos precos de energia. Do lado da atividade, a prévia
do PIB recuou 0,2% a/a, com queda de 2,9% na industria e avancos de 3,6% nas atividades primarias e 1,0% nos
servicos. Assim, mesmo com a inflagdo mostrando leve aceleracio, a desaceleracdo econémica demonstrada,
tende a levar o Banxico a cortar a taxa basica em 25 pontos-base na reunido de dezembro.
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Tabela 1: Indicadores Financeiros (janelas acumuladas até outubro de 2025)

e iNBRES R e ST ANt R e S e R s
cor 128%  11,76% 1369% 2617% 4310%  59,54%  64,85%
IMA-S 129%  1197% 1387% 2671%  4390% 61,07%  6698%
IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 108%  1342% 1429% 30,42% 47,25% 6718%  7880%
IMA-B 105%  1057%  7.69%  1374% 2395%  3809%  40,61%
IRF-M 137%  1593%  1341%  2279%  3869%  S527%  50,14%
DOLAR 124%  -1305% -681%  646%  242%  -458%  -671%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) 226%  2432%  1529%  32,17%  2887%  4448%  59,17%
MSCI WORLD (ACOES GLOBAIS) 320%  296%  1218%  6882%  7650%  3195%  7B,62%
NASDAQ (AOES EUA COM FOCO EM TECNOLOGIA)  599%  683%  22,18%  9654%  121,14%  4606%  10283%
S&P 500 353%  112%  1172%  7364%  B0S4%  4172%  95,14%
MSCI WORLD (Moeda original) 194%  1841% 2038%  S858%  7233%  3829%  91,48%
NASDAQ (Moeda original) 470%  2286% 31,11%  8461% 11591%  53,08%  117,43%
S&P 500 (Moeda original) 227%  1630% 1989%  6310%  7666%  4853%  10018%

Fonte: Quantum. Elaboragdo: Backoffice i9.

Tabela 2: Indicadores Financeiros (janelas mensais - Ultimos 12 meses)

L | Nov| Dez ] Jan ] Fev ]| Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago ]| Set | out |
DI 079% 093% 101% 099% 096% @ 106% 1,14% 1,10% 128% 1,16% 122% 128%
Dolar 477% 229% -585% 032% -1.82% -142% 085% -441% 266% -3,14% -1,99% 124%
Ibovespa -312% -4,28% 486% -264% 608% | 369% 145% 133% -417% 6,28% 340% 226%
IDA-DI 087% -0,10% 158% 129% 126% 118% 138% 1,19% 142% 1,10% 1,19% 108%
IMA-B 0,02% -262% 107% 050% 184% 209% 170% 130% -079% 084% 054% 1.05%
IMA-S 083% 086% 110% 099% 096% 105% 1,16% 111% 130% 117% 124% 129%
IRF-M -0,52% -1,66% 2,58% 061% 139% 299% 1,00% 1,78% 029% 166% 126% 137% Q\
MSCI World 945% -045% -2,58% -0,50% -638% -069% 658% -038% 392% -072% 1,04% 320%
MSCI World (M. Original)  447% -269% 347% -081% -4,64% 074% 569% 422% 123% 249% 309% 194%
NASDAQ 10,25% 2,69% -376% -245% -937%| 008% 997% 159% 510% -231% 331% 607% )
NASDAQ (M. Original) 523% 039% 222% -276% -7,69% 152% 9,04% 627% 238% 085% 540% 477%
S&pP 500 10,77% -026% -331% -1,11% -747% -217% 7,05% 033% 488% -129% 148% 3,53% \
S&P 500 (M. Original) 573% -250% 270% -142% -575% -0,76% 6,15% 496% 217% 191% 353% 227%

Fonte: Quantum. Elaborag3o: Backoffice i9.
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconomica ("Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da i9 Advisory e nao se configura como um relatério de analise para fins de
Resolugao CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Neste sentido, 2 Nota reflete unica e exclusivamente as apinides do economista-chefe em relagao ao contelddo
apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota nao devera ser interpretado coma uma oferta ou solicitagao de oferta para aquisigao de valores mobiliarios ou a
venda de gualquer instrumento financeiro. Este material ndo leva em consideragio os gbjetivos, planejamento estratégico, situacdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

Destacamos que as informagoes contidas na Nota foram obtidas por meio de fontes publicas consideradas seguras e confiaveis na data em que o material
foi divulgado. Entretanto, apesar da diligéncia na obtencio das informacdes apresentadas, as projegdes e estimativas contidas na Nota ndo devem ser interpretadas
como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou n3o se concretizar. Neste sentido, ndo apresentamos nenhuina garantia
acerca da confiabiidade, exatidao, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas infarmagoes abordadas.

A i9 Advisary nao se obriga em publicar qualquer revisao ou atualizar referidas projecoes e estimativas frente a eventos ou circunstdncias que venham a
ocorrer apos a data deste documento. Ademais, 30 acessar o presente materizl, o interessado compreende dos riscos relativos ao cenario macroeconomico abordado
nesta Nota.

Por Gltimo, a i9 Advisory efou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico nao se responsabiliza por qualguer decisao do investidor que forem tomados
com base nas informagdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicagio acidental de infarmagoes
incorretas. A i9Advisory informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagao do investimento em valores
mobiliarios ou outros investimentos e estratégias discutidas




