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Os recursos do IPRAM sdo aplicados respeitando os principios de seguranga, legalidade, liquidez e eficiéncia. A diretoria do RPPS, assessorada pela
SMI Consultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades atuariais do Instituto sejam alcancadas de acordo com os

prazos estabelecidos.
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SM' COMENTARIOS DO MES SETEMBRO.2025

Em setembro, as preocupacdes com o mercado de trabalho dos Estados Unidos consolidaram o inicio do ciclo de cortes
de juros pelo Federal Reserve. O més também foi marcado por dados que sustentaram o consumo mais forte das fami-
lias norte-americanas e pela paralisacao do governo que, dependendo da duragao, pode ter impactos econémicos 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 processo desinflacionario gradual.

Nos Estados Unidos, o setor produtivo americano transmitiu mensagens contraditérias ao mercado. A industria acu-
mula meses de contracao, com quedas nos niveis de producdo e emprego, ao passo que o setor de servi¢os sustenta
a atividade, impulsionado por uma acelera¢do de novos pedidos e uma maior resiliéncia do consumo. Além disso, as
vendas no varejo mostraram crescimento, com destaque para o comeércio eletrénico 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 Interno Bruto (PIB) americano do segundo
trimestre surpreendeu com a correcdo 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 pressao dos precos de habitacdo e dos efeitos
das tarifas sobre bens importados. Ainda que o governo defenda a transitoriedade do impacto tarifario, os nucleos infla-
cionarios 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 revisdes negativas de meses anteriores. As empresas tém substituido contrata-
¢des formais por postos temporarios e automacdo, sinalizando menor disposi¢cdo para novas admissdes. O presidente
do Fed, Jerome Powell, transmitiu a mensagem de que o cumprimento do duplo mandato da autoridade monetaria prio-
rizara os riscos de empregabilidade, em uma perspectiva em que a atual alta dos precos ndo resultaria em um processo
inflacionario.

Embora as pressdes politicas e os sinais mistos da economia promovessem volatilidade durante o més, o Comité Fe-
deral de Mercado Aberto (FOMC) do Fed reduziu a taxa de juros de forma mais cautelosa, diante da preocupag¢do com a
inflacdo ainda elevada no curto prazo e dos sinais de enfraquecimento no mercado de trabalho. Além disso, o destaque
foi a projecdo 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 situa-
¢do econbmica. O impasse no Congresso sobre a aprovagdo de um orcamento temporario poderia atrasar a divulgagao
de dados cruciais e comprometer a execugao de politicas publicas nos préximos meses.

Na Europa, a recuperacdo econdmica avanc¢a 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 recupe-
ragdo. O setor de servi¢os sustenta a geracdo de empregos, embora em ritmo moderado. O Banco Central Europeu
reforcou a necessidade de cautela, mantendo uma politica monetaria estavel diante do risco de novas pressdes nos pre-
cos de energia e alimentos.

A politica fiscal, por sua vez, busca preservar investimentos em infraestrutura e defesa, mas o espa¢o orcamentario
permanece restrito, deixando a regido exposta 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 esperanca de estabilidade, mas as dlvidas persistem. A economia mos-
trou avancos no setor industrial e nos servicos, impulsionados por novos pedidos e maior dinamismo do turismo, além
de possiveis novos acordos comerciais que reforcam a diversificagcdo das exporta¢des. No entanto, o consumo interno
segue fragil, refletindo um mercado de trabalho em desaceleracao e pressdes sobre as margens de lucro das empresas.
Ainflacdo 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, o0 ambiente politico gerou volatilidade na perspectiva de risco para os investidores. O Supremo Tribunal Fe-
deral (STF) condenou o ex-presidente Jair Bolsonaro a 27 anos de prisao, o que resultou na ampliacdo da Lei Magnitsky
pelos Estados Unidos. Por outro lado, a relagao diplomatica comegou a se estreitar com Donald Trump manifestando o
desejo de conversar com Lula. Ao mesmo tempo, o presidente Lula esta recuperando sua popularidade, apds discursos
sobre a soberania nacional, ampliacdo de programas sociais e busca por justica tributaria. Contudo, o Projeto de Lei
Orcamentaria para 2026 traz metas ambiciosas de resultado primario, o que levantou duvidas sobre a capacidade do
governo em conciliar gastos sociais crescentes com a rigidez do arcabougo fiscal.
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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 Comité de Politica Monetaria (Copom) almeja a convergéncia da inflacdao a meta,
apos a constatacao da resiliéncia dos precos de servicos, da ancoragem lenta das expectativas inflacionarias e da ca-
pacidade produtiva acima do potencial, apesar de reconhecerem o processo de desaceleracdo da economia. O cenario
também apresenta incertezas de dificil mensuragdo, como o percurso da politica fiscal doméstica e o contexto global
turbulento, marcado por tensdes geopoliticas e indefinicdes a respeito das politicas nos Estados Unidos. Nesse sentido,
a autoridade 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, apoiado pelo consumo das familias e pelo segmento de servicos, os efeitos da
politica monetaria estdo mais presentes. O ritmo de desaceleracdo permaneceu em julho, de acordo com os dados do
IBGE. A indUstria acumulou retragdes mensais, refletindo a queda da demanda, os cortes na producdo e das compras de
insumos. O comércio varejista segue pressionado, mesmo com algum alivio vindo da queda nos precos de alimentos, e
0s servicos exibem resiliéncia apenas parcial, com desaceleracdo nos novos negocios. No entanto, a dire¢do 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 desacelera¢cdo da economia, especialmente no segmento
de servicos. Contudo, ha indicios de que o ritmo de crescimento do mercado de trabalho estaria desacelerando no acu-
mulado de 12 meses, reflexo da dinamica da economia. A resiliéncia da ocupacdo prolonga a perspectiva de ancoragem
da inflagdo a meta, mantendo o Banco Central em uma posi¢cao 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, variaveis 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 fun¢do da postura firme do Banco Central ao
citar os juros elevados por um periodo prolongado.
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