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Comentario de Conjuntura

Os mercados globais exibiram maior volatilidade em novembro, refletindo a reprecificagao das empresas de tecnologia, cujos
retornos permanecem incertos diante do elevado volume de capital empregado no setor e na tese de inteligéncia artificial. Contudo,
a percepgao quanto ao cenario macroecondomico, marcado pela desaceleracdo moderada da atividade global, arrefecimento de
precos e melhora das tensoes comerciais entre Estados Unidos e China, sustentou o desempenho dos ativos de risco no periodo.

O fim da paralisacao parcial das atividades do governo dos Estados Unidos, o shutdown, permitiu a retomada da divulgacao de
estatisticas econdmicas oficiais. Conforme antecipado por indicadores privados, a atividade mantém-se resiliente, com o setor de
servigos em expansao e o mercado de trabalho ainda aquecido, evidenciado pela criacao de postos de trabalho acima do esperado
e taxa de desemprego proxima das minimas historicas. Todavia, o volume de vendas no varejo mostrou-se mais fraco, enquanto o
efeito das tarifas é perceptivel nos pregos de bens, mantendo o nicleo do indice de Despesas de Consumo Pessoal — PCE proximo
de 3% em doze meses. Nesse contexto, dirigentes do Federal Reserve - Fed reforcaram a probabilidade de novo corte de juros em
dezembro, embora a decisao permaneca dependente de novos dados.

Na Zona do Euro, indicadores recentes sugerem atividade ainda moderada. A produgao industrial mostrou recuperagao limitada e o
PMI industrial voltou a zona contracionista, enquanto servicos seguem sustentando o crescimento. Os dirigentes da autoridade
monetaria mantiveram o discurso austero diante da persisténcia dos salarios. Na China, a atividade sinaliza perda de tragao, com
recuos nos PMIs de manufatura e servicos e desaceleracao do setor externo. A inflagao permanece muito baixa, com IPC variando
0,2% e no més e recuo dos precos ao produtor, refletindo demanda interna ainda fragil.

No cenario doméstico, os indicadores seguem apontando arrefecimento da atividade, com acomodagao da taxa de desemprego. A
inflagdo corrente mostrou alivio relevante em outubro, com o IPCA avancando 0,09% no més e a taxa anual recuando para 4,68%,
enquanto nlcleos e servicos apresentam melhora gradual. No ambito da politica monetaria, o0 Copom manteve a Selic inalterada,
enfatizando a necessidade de convergéncia da inflacdo, embora a combinacdao de mercado de trabalho menos pressionado,
expectativas em queda e melhora dos nicleos amplie o espago para inicio do ciclo de flexibilizagdo monetaria no primeiro trimestre
de 2026.

Recursos Garantidores
Superavit Acumulado RS 109,6 milhdes

R$ 7414 milhoes Provisdes Matematicas R$ 379,5 milhoes

% Provisoes Matematicas 28,9%

Historico de Rentabilidade (%)

PBDC - Rent. lig. 5,55 4,60 10,41 6,01 2,21 0,96 0,79 10,25 10,92 23,27 35,64 76,21
Meta Atuarialy 4,35 4,15 8,71 4,88 1,55 0,39 0,48 7,44 8,33 17,80 27,87 61,84
IPCA 2,48 2,29 4,83 2,99 0,63 0,09 0,18 3,92 4,46 9,55 14,72 34,52
CDI 5,22 5,38 10,87 6,41 3,70 1,28 1,05 12,95 14,00 26,34 43,14 66,33
1/ IPCA + 4,5% a.a. entre 2017 e 2020, IPCA + 4,0% a.a. em 2021 e IPCA + 3,70% a.a. a partir de 2022.
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Destaques de Desempenho Segmento de tabilidade (%)

Aplicacao Novembro/25

Em novembro, a carteira de investimentos do plano apresentou

valorizacao de 0,79%, reflexo da melhora no balanco de riscos. Eg:jz \F/Z(re;ével 288
Assim, segmentos como Renda Variavel e Estruturados, foram os !

principais destaques de desempenho. O segmento Exterior, por sua Estruturado 113
vez, registrou retorno negativo, impactado tanto pela performance Exterior -0,48
desfavoravel dos mercados globais quanto pela apreciacao Imobiliario -0,M

cambial. Op. Participantes 0,70



