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Ata da 12° Reuniio Ordindria do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de

Pouso Alegre — IPREM de 2025.

as 14h30min, presencialmente, na sede do IPREM, os membros do
Deliberativo, Eugenio Mozart,

Diretora de Finangas Evelyn de

No dia 16 de dezembro de 2025 reuniram-se,
Comité de Investimento, André Albuquerque Oliveira, presidente do Conselho

presidente do Conselho Fiscal, Daniel Vieira Diretor-Presidente do IPREM ¢ a
Sousa Faria. Os membros se reuniram para discutir e deliberar sobre a seguinte pauta:

1) Apresentacio do Relatério Mensal de Investimentos;
2) Apresentagido das Receitas e Despesas de novembro/2025;

3) Apresentacio do cendrio economico;
4) Movimentagio de recursos dos fundos do IPREM;

Quanto ao item 1: Foi apresentado 0 Relatorio Mensal de Investimentos referente a novembro. A carteira

e rentabilidade mensal positiva de RS 6.761.066,94, no percentual de 1,4%. A rentabilidade
tual de 13,79%. A carteira iliquida teve, no

tual de -0,4%. A rentabilidade acumulada

liquida tev
acumulada no ano é de RS 59.970.247,81, equivalente ao percen

més, rentabilidade negativa de RS 11 1.872.77, representando o percen
no ano ¢ negativa de RS 13.974.682.86, no percentual de -32.53%. Na carteira total, no més, o resultado

positivo foi de RS 6.649.194,17, equivalente ao percentual de 1.3%. A rentabilidade anual € de RS
45.988.368.92, equivalente ao percentual de 9.61%, ficando 8,71% em relagdo a meta atuarial para o periodo,
que foi de IPCA + 5,04%. Foi apresentada a tabela de acompanhamento da PAI. Nao ha nenhum
desenquadramento em artigos da Resolucio CMN 4963/2021, porém ha 6 fundos com o patrimdnio superior ao

permitido por fundo. O relatério foi aprovado por unanimidade.

Quanto ao item 2: A Diretora de Contabilidade Interina encaminhou as informagdes referentes as Receitas e

Despesas providencidrias de novembro de 2025, que foram apresentadas conforme segue: Na competéncia

11/2025 podemos analisar o relatorio de demonstrativo das receitas, onde as receitas totais previdenciarias

somaram R$14.382.531,06, sendo os componenics: contribuicdes PMPA: R$6.361.688,63 (18000001111);
contribuicdes CMPA: R$320.913,60 (18000001121); contribuigoes [PREM: R$60.086,67 (18000001111);
COMPREV: R$235.252,64 (18000000000); Aluguel de Terreno: R$15.180,00 (18000000000); Contribuigao
Inativos: R$46.146,53, sendo, R$33.648,79 (18000001111) e R$12.497,74 (18000001121); Contribuicao
Pensionistas: R$283,77 (18000001111); LSV + Parcelamento LSV: R$4.461,79 (18000000000);
Operacionalizagdo do pagamento da folha: R$2.856,632,37 (15010000000) ¢ Recebimento cupom NTN-B:
R$4.481.885.06. E conforme o relatério de consolidacdo geral da despesa, as despesas totais previdenciarias
atingiram 0 montante de R$7.973.859.94, com destaque para: Aposentadorias: R$7.206.226,39, sendo,
R$7.030.712,74 (18000001111) e R$175.513,65 (18000001121); Pensdes: R$767.562,82 (18000001111) e
COMPREV: R$70,73 (18000000000). Nao houveram despesas com Pasep fonte previdenciaria, nem despesas
com sentencas judiciais. Podemos chegar a conclusio que no més 11/2025 ocorreu um déficit nas contribuigoes

frente aos beneficios, € um superavit no total geral: Receita de Contribui¢oes — Beneficios : -R$1.231.100,31;

Receitas — Despesas : 3.552.038,75 (sem receita venda da folha).

Quanto ao item 3: De acordo com a andlise da C aixa em seu boletim mensal, nos Estados Unidos, acreditamos
que a atividade econdmica seguira resiliente ao longo do proximo ano, ainda sob influéncia da robusta e
surpreendente expansdo do consumo das familias ¢ das empresas nos trimestres subsequentes a implementacio
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das tarifas de importagio. O mercado de trabalho seguira como ponto de atencdo, ap6s um periodo marcado pela
deterioracio simultinea tanto da oferta quanto da demanda por mao de obra. Apesar da visdo de um
enfraquecimento do mercado de trabalho ter motivado a retomada do ciclo de flexibilizagdo monetaria por parte
do Federal Reserve (FED), esperamos que a taxa de desemprego se mantenha proxima ao patamar que nao
acelera a inflaciio ao longo de 2026. Nesse sentido, projetamos que a taxa de desemprego atingira 4,3% ao final
de 2025 ¢ se clevara marginalmente para 4,4% em 2026, permanecendo proxima desse nivel até o fim de 2027.
Continuamos esperando que a economia americana mostr¢ uma desaceleracdo estrutural no crescimento
econdmico. no entanto, o forte ritmo de atividade observado a partir do 7° trimestre de 2025 aumenta a incerteza
em relagdo a essa hipdtese. Assim, devido ao forte carregamento estatistico, a expansdo media do PIB devera

alcancar 2,5% em 2026, enquanto em 2027, a expectativa € de 2.2%. Dada a perspectiva de crescimento ainda
e do aumento das tarifas comerciais para 0s pregos,

ramos que o indice de pregos ao consumidor
ergia e alimentos, varie 3,0%. Para 2026

robusto no curto prazo e de riscos de continuidade do repass
acreditamos que a inflagdo seguira persistente. Para 2025, espe

(CPI) avance 3,1%, enquanto o nicleo do CPI, que exclui pregos de en
e 2027, acreditamos que CPI avangara 3,3% e 3,0%, respectivamente, enquanto o scu ntcleo devera alcangar

2.6% e 2.4%. Em relagdo a condugdo da politica monetaria, nossa expectativa é de que o Federal Open Market
Committee (FOMC) interrompa o processo de flexibilizagdo ja no 1° trimestre de 2026, mantendo a taxa basica
de juros em um patamar moderadamente restritivo ao longo de todo o ano. Assim, em nosso cenario, assumimos
que a Fed Funds Rate (FFR) sera reduzida para 3,75% a.a. em seu limite superior até o fim de 2025 ¢ para
3.50% a.a. em 2026, com uma reducdo de 0,25 p.p. apenas na Giltima reunido do ano. Em 2027 esperamos m
um corte de mesma magnitude, fazendo com que a FFR atinja 3,25% a.a. Os riscos seguem no sentido de uma

interrupcio antecipada do ciclo de flexibilizagdo, mantendo a taxa de juros em nivel mais elevado que O
itico. serdo disputadas as eleigdes de meio de mandato

House of Representatives ¢ do Senado. Com a

a1s

contemplado em nosso cendrio base. No ambito pol

(midterm elections), que colocardo em disputa o controle da
vitoria nas eleicoes locais em 2025, aumentaram as chances de o Partido Democrata retomar o controle da

House, enquanto o controle do Senado tende a permanecer com 0 Partido Republicano. Em suma, reconhecemos
que a incerteza seguird elevada ao longo dos proximos anos, em um contexto que devera ser marcado por um
mercado de trabalho mais equilibrado, por uma maior persisténcia do nucleo da inflagdo e por grandes
incertezas com relacio a condugdo da politica econdmica de forma mais ampla. Nesse ambiente, espera-se que a
FFR se mantenha em patamar restritivo até o inicio de 2027, quando passard gradualmente para um nivel
compativel com o neutro, diante convergéncia lenta da inflacio em diregdo 4 meta em um quadro de
perspectivas mais moderadas para o crescimento, mesmo que isso ndo signifique uma inflexao relevante do
ciclo econoémico. Na Zona do Euro, o cenario devera ser marcado por estabilidade, com um periodo prolongado
de crescimento relativamente baixo e de inflagdo controlada, em niveis compativeis com a meta do Banco
Central Europeu (BCE). Mesmo com a perspectiva positiva decorrente da manutencdo de um mercado de
rrabalho robusto e do aumento relevante dos gastos fiscais em infraestrutura e defesa na Alemanha, ambos
oferecendo sustentacio ao consumo privado, incertezas permanentes decorrentes das questoes tarfarias,
geopolitica e da Guerra da Ucrania, poderdo minar a confianga dos consumidores, resultando em um vetor
negativo para o crescimento econdmico. Nesse contexto ¢ na auséncia de novos choques, espera se¢ que a
inflacdo se mantenha estavel, mesmo que no curto prazo ainda persistam eventuais pressoes de precos no setor
de servicos, influenciados pelo mercado de trabalho que se mantém com taxa de desemprego em nivel
historicamente baixo. Assim, ainda que no médio prazo continuemos vislumbrando um cenario de crescimento
moderado ¢ inflacdo controlada, permitindo a manutengdo prolongada da neutralidade da politica monetaria,
com o BCE mantendo as taxas de juros dirctoras no patamar atual ao longo de todo o horizonte relevante,
aparentemente 0s riscos se mostram viesados na dire¢ao de uma inflagdo mais baixa. Apesar da autoridade
monetaria ja esperar uma inflagdo ligeiramente abaixo do seu objetivo de médio prazo de 2,0% em 2026, a
variacio dos pregos pode ser ainda menor no proximo ano, uma vez que ainda ndo ¢ clara a magnitude dos
efeitos baixistas do redirecionamento de exportagdes de bens da China para a regido. Assim, surpresas baixistas
para a inflagdo, em um contexto de atividade moderada, poderdo fazer com que o BCE promova cortes
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adicionais nos juros da politica monetdria ao longo do proximo ano. No ambito doméstico, a atividade
econdmica mostra sinais incipientes de moderagdo, enquanto o mercado de trabalho tem se mostrado bastante

resiliente. No curto prazo, nota-se desaceleragdo em alguns setores, principalmente mais intensivos em credito,
em resposta a politica monetdria em patamar significativamente contracionista. Por outro lado, setores
intensivos em renda tém apresentado com uma perspectiva mais favoravel devido ao mercado de trabalho ainda

robusto. Para 2026, projetamos desaceleragdo do crescimento econdmico, com o PIB apresentando expansao de
1,8% ante 2,3% do ano anterior. Em que pese o nivel elevado da taxa basica de juros, algumas medidas

expansionistas do governo devem atuar para conter, a0 menos parcialmente, €sse¢ processo de desaceleragao.
Entre os destaques estdo a Reforma do Imposto de Renda, que eleva a isen¢do para trabalhadores que ganham
até RS 5 mil, a ampliagdo dos programas Gas do Povo e da Tarifa Social de Energia Elétrica; a expansdo de
recursos para financiamentos imobilidrios e a liberagdo do compulsorio para habitacdo. Entre os sectores, a
perspectiva ¢ de que a industria continue mostrando crescimento pouco eXpressivo. Em relagdo ao PIB do setor
agropecuario, a expectativa é de um desempenho positivo tambem no proximo ano, mas inferi

em 2025, ano em que a safra mostrou uma excelente recuperagdo em relagdo ao ano anterior, com ¢
do clima neutro. Para 2026, a expectativa ¢ de manifestagdo do La Nina que, s¢ confirmado, pode prejudicar a

producdo de algumas culturas. Entretanto, como espera-se um fenomeno curto ¢ de baixa intensidade, a
expectativa ¢ de impactos limitados sobre a produgdo. Por fim, vale ressaltar que isso também resultara em
clima mais seco no sul e no sudeste do pais, o que pode elevar o custo da energia elétrica por meio do
acionamento de bandeiras tariférias. Ainda pelo lado da oferta, o setor de servigos deve continuar se
beneficiando do mercado de trabalho ainda apertado, que devera manter o crescimento da renda real dos

trabalhadores. Esse movimento pode ser reforgado pela redugdo da tributagao sobre o extrato de renda mais
baixa, que possuem maior propensdo marginal a consumir. Pelo lado da demanda, o consumo das familias

seguird tendo contribuigdo importante para o crescimento, enquanto 0 consumo do Governo também tende a se
recuperar, elevando o impulso fiscal no inicio do proximo ano. Os investimentos podem mostrar alguma

moderacdo devido as incertezas relacionadas ao resultado das eleigoes presidenciais, enquanto o setor externo
deverd ser um vetor menos contracionista que o observado ao longo de 2025. Apesar de os riscos para o
crescimento de 2026 serem no sentindo altista, cabe refor¢ar que ha desafios relevantes para a manutengao de
um quadro favordvel de crescimento no médio prazo, especialmente por conta de um contexto desafiador
caracterizado por pressdes inflaciondrias persistentes e perspectiva ¢ manutengao da politica monetaria em
niveis ainda restritivos. Para 2027, esperamos que o crescimento do PIB seja de 2,0%, voltando a mostrar ritmo
proximo ao seu crescimento potencial. No que diz respeito a dinamica dos pre¢os, a conjuntura sera marcada por
certa reducio das pressdes inflaciondrias, acompanhando a perspectiva de desaceleragio moderada do ritmo de
atividade. Apesar disso, ainda ha relevante incerteza em relagao ao ritmo de desinflacdo. Por um lado, temos a
contribuicio de uma taxa de cambio em relagdo ao dolar que deve se manter em patamar relativamente
apreciado para os padroes recentes ¢ da elevada oferta interna sobre os pregos dos bens, tanto industrializados
como alimentos. Por outro lado, temos a inflacdo de servicos resiliente, como reflexo do mercado de trabalho
aquecido. Dessa maneira, o [PCA devera desacelerar de 4,5% em 2025 para 4,2% em 2026, em fungdo da
politica monetaria contracionista, entretanto, a inflagao ainda seguira acima da meta de 3% no periodo. Essa
desaceleracdo, porém, deve ser mais intensa nos precos administrados, pela redugdo do IPVA no estado do
Parané e pela expectativa de redugdo da bandeira tarifaria (amarela em dez/25 e verde em dez/26). Ja nos precos
livres, a desaceleracdo deve ser bastante moderada, com a inflagdo de alimentos acelerando em relagdo ao ano
anterior, uma vez que teremos uma safra ainda positiva, mas inferior a de 2025. Para os pregos industriais, em
que pese esses ja sc encontrem em patamar mais baixo, ha espago para uma desaceleragdo marginal. Em
servicos, o quadro de resiliéncia do mercado de trabalho deve se manter, o que contém, em alguma medida, o
processo de desinflagdo. Para os anos seguintes o processo de desinflagdo devera seguir, mas ainda ndo
conseguimos visualizar, em nosso horizonte de projegdes, uma convergéncia estrita para o objetivo do Banco
Central do Brasil (BCB). No ambito da politica fiscal, o Poder Executivo encontra dificuldades para expandir

suas politicas publicas dentro do orgamento federal, em fungéo dos limites impostos pelo arcabougo fiscal e por

or ao observado
ontribuicdo
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macao das cleigoes. As dificuldades
o das medidas necessarias para
de da meta de resultado
e devera empreender a

disputas politicas no Congresso Nacional, aprofundadas pela aproxi
enfrentadas pelo Executivo no Congresso também se retletem na aprovaca
viabilizar o fechamento do Orcamento de 2026, o que pode impactar na viabilida
primario do proximo ano. Apesar da limitagdo orgamentaria, 0 Executivo da sinais de qu
continuidade do expansionismo fiscal e parafiscal, por meio de medidas crediticias, regulatorias, isengdo de

renda e do calendario de pagamento de precatorios ¢ do 13° do INSS, o que pode impactar a

imposto de
026, estimamos

dinamica da atividade ¢ da inflagdo, especialmente no primeiro semestre do proximo ano. Para 2
o Central de 0.6% do PIB, abaixo do piso da banda da meta de resultado

o PIB, com suas devidas excegdes. Apesar de a projecdo indicar o
o cumprimento da meta € provavel, condicionado a um pequeno

ontexto. a divida puablica (DBGG) deve avancar de 79%
funcdo do déficit primario do Governo Geral, do

que um resultado primario do Govern
primario de aproximadamente -0,5% d
descumprimento da meta, cabe ressaltar que
esforco fiscal de aproximadamente 0,1% PIB. Nesse ¢

do PIB em 2025 para 84% do PIB ao final de 2026, em

crescimento modesto do PIB e do nivel de juros elevados por periodo bastante prolongado. Apds um ano de
e maneira a promover o grau de contragao

ctativas de inflacdo, entendemos que
sica. Essa perspectiva esta
tanto da atividade
ece a ser

2025 no qual a politica monetdria foi continuamente ajustada d
necessario para debelar o processo inflaciondrio e de deterioracdo das expe
0 ano de 2026 podera permitir o inicio de um processo de ajuste da taxa de juros ba
relacionada a elevada taxa de juros reais, que promoverd a continuidade da acomodac¢ao
econémica quanto da dindmica do nivel de pregos. Em nosso cendrio base, esperamos que a Selic com
reduzida no 2° trimestre de 2026, mais especificamente na reunido de abril, ao ritmo de 50 pontos base.
Esperamos que o ciclo de flexibilizagdo mantenha este ritmo nas reunides subsequentes, com o0 or¢amento de

cortes totalizando 300 pontos base, o que levaria a taxa Selic de 15% para 12% a.a. ao final do proximo ano.
Apesar de esperarmos um ciclo de cortes relativamente extenso, avaliamos que este sera interrompido com juros
reais ainda em patamar contracionista. Isso se dard em fungdao do comportamento da inflacdo, que devera
desacelerar, mas permanecerd acima das metas estabelecidas. Alem disso, a dinamica do cambio, que teve papel
fundamental no processo de desinflagdo observado em 2025, e do mercado de trabalho, serdo fundamentais para
corroborar o nosso cendrio. Nesse momento entendemos que existem riscos em ambas as dire¢des, motivo pelo

qual ndo temos viés para 0 nosso cenario base.

Quanto ao item 4: Foram sugeridas as seguintes movimentagdes: resgate de 3 milhdes do fundo “Caixa Brasil
Renda Fixa Referenciado DI LP” para aplicag¢do no fundo “Caixa Brasil Gestdo Estratégica RF”. Justificativa:
A movimentacdo se justifica para reduzir a volatividade da carteira e aumentar a seguranga dos investimentos
pois o fundo no qual os recursos foram aplicados tem investimentos apenas em titulos publicos, ¢ o fundo tem
gestdo ativa e as movimentagdo dos recursos ¢ mais rapida, podendo melhorar o aproveitamento de janelas de
oportunidades para aplicagoes mais rentdveis. Andlise dos riscos. A operagao de resgatar recursos de um fundo
de renda fixa com crédito privado e aplica-los em um fundo de renda fixa com titulos publicos implica uma
mudanca relevante no perfil de risco, reduzindo o rnisco de crédito ¢ a exposigdo a eventos sistémicos associados
4 inadimpléncia e a iliquidez do mercado privado, mas mantendo o risco de mercado decorrente das oscilagdes
das taxas de juros e da marcagdo a mercado dos titulos publicos. Permanecem ainda riscos juridicos
relacionados a regras de resgate, liquidacao e eventuais mudangas regulatorias, bem como riscos operacionais
ligados a execugdo da transagdo, como falhas de processamento, prazos de liquidagdo distintos e dependéncia
dos prestadores de servigo dos fundos. A movimentagio foi aprovada por unanimidade. No més de dezembro
o Instituto recebera RS 148.087,62 de COMPREV. O valor sera aplicado no fundo “Itau Referenciado DI” para
pagamento de encargos de folha. A movimentagao foi aprovada por unanimidade. Por fim, registra-se que,
em 4 de dezembro. foi encaminhado ao IPREM Fato Relevante referente ao Fundo de Investimento em Renda
Fixa “Barcelona”. No referido documento, informa-se a ocorréncia de precificagdo negativa de 71,06% no
fundo. Segundo esclarecimentos prestados pela gestora, o perito judicial responsavel pelo levantamento dos
ativos, compostos por precatorios, teria cometido equivoco na precificagdo inicialmente ad Je

posteriormente alterado o valor dos ativos com precificagdo inferior, o que nclotivou a revisao do(s)t?:lac’uls(:snd/z
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gestora ainda informa, em relatorio, que a referida precificagao encontra-s¢ ¢m discussio na esfera judicial.
(Processo n° 00088 14-81.2022.8.26.0405 em tramite na la Vara da Fazenda Publica da Comarca de Osasco do

Estado de Sio Paulo)

Nada mais havendo a tratar, a reunido fica encerrada as 16h30min. Foi lavrada por mim, Andrc Albuquerque, a
presente ata, assinada por todos os membros presentes do Comité de Investimentos.

André Albuquerque
Membro

Evely/de/Sousa Fara
Membro
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