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1. Introducao

Este documento apresenta a Politica Anual de Investimentos para 2026, estabelecendo principios e
diretrizes que devem reger os investimentos dos recursos do Fundo de Previdéncia, definidos no Artigo 3° da
Resolugdo CMN n° 4.963/2021, e de como devem ser aplicados com vistas a assegurar o seu equilibrio
financeiro e atuarial’, atendendo a legislacdo pertinente aos investimentos dos Regimes Prdprios de
Previdéncia Social — RPPS, em especial a Resolucdo CMN n9. 4.963, de 29 de novembro de 2021 (texto
consolidado), Portaria Ministério da Previdéncia Social MPS 1467/2022.

Trata-se de uma formalidade legal que fundamenta e norteia todo o processo de tomada de decisdo
relativa aos investimentos do Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Publicos do Municipio utilizado
como instrumento necessario para garantir a consisténcia da gestdao dos recursos no decorrer do tempo e

visar a manutencao do equilibrio econémico-financeiro entre os seus ativos e passivos.

2. Objetivo

A Politica de Investimentos tem o papel de delimitar os objetivos do RPPS em relacdo a gestdo de seus
ativos, facilitando a comunicacdo dos mesmos aos érgdos reguladores do Sistema e aos participantes. O
presente instrumento busca se adequar as mudancas ocorridas no ambito do sistema de previdéncia dos
Regimes Préprios e as mudancas advindas do préprio mercado financeiro.

E um instrumento que proporciona a Diretoria e aos demais érgdos envolvidos na gestdo dos recursos
uma melhor definicdo das diretrizes bdsicas, dos limites de risco a que serdo expostos os conjuntos de
investimentos. Tratard, ainda, o presente documento da rentabilidade minima a ser buscada pelos gestores,
da adequacdo da Carteira aos ditames legais e da estratégia de alocagdo de recursos a vigorar no periodo de
02/01/2026 a 31/12/2026.

No intuito de alcangar determinada taxa de rentabilidade real para a carteira do RPPS, a estratégia de
investimento prevé sua diversificacdo, tanto no nivel de classe de ativos (renda fixa, renda variavel, exterior)
guanto na segmentagdo por subclasse de ativos, emissor, vencimentos diversos e indexadores, visando,
igualmente, a otimizacdo da relagdo risco-retorno do montante total aplicado.

Sempre sera considerada a preservagdo do capital, os niveis de risco adequados ao perfil do RPPS, a
taxa esperada de retorno, os limites legais e operacionais, a liquidez adequada dos ativos, tracando-se uma
estratégia de investimentos, ndo sé focada no curto e médio prazo, mas, principalmente, no longo prazo.

3. Governanga Corporativa

A adocdo das melhores praticas de Governanga Corporativa de acordo com a Portaria MPS n2
1467/2022, garante que os envolvidos no processo decisério do Instituto cumpram seus codigos de conduta
pré-acordados a fim de minimizar conflitos de interesse ou quebra dos deveres. Neste sentido a Resolugdo n?
4.963/2021 definiu como obrigatdria a separagdo de responsabilidade de todos os agentes que participam dos
processos para a aplicagdo dos recursos. Assim, com as responsabilidades bem definidas, compete a Diretoria
Executiva, a elaboracdo da Politica de Investimentos, que deve submeté-la ao Comité de Investimentos, para
aprovagao.

Esta estrutura garante a adocdo das melhores prdticas de Governanga Corporativa, evidenciando a
segregacdo de func¢des adotada inclusive pelos drgdos estatutarios.

Ainda de acordo com os normativos, esta Politica estabelece os principios e diretrizes a serem seguidos
na gestdo dos recursos correspondentes as reservas técnicas, fundos e provisdes, sob a administracao deste
RPPS, visando atingir e preservar o equilibrio financeiro e atuarial e a solvéncia do plano.

As diretrizes aqui estabelecidas sdo complementares, isto é, coexistem com aquelas estabelecidas pelas
legislagao aplicavel, sendo os administradores e gestores incumbidos da responsabilidade de observa-las
concomitantemente, ainda que ndo esteja, transcritas neste documento.

uilibrio financeiro é aquele que garante que, em um exercicio financeiro, as receitas previdenciarias pagardo as despesas previdenciarias. No caso do equilibrio

itas devem ser suficientes para pagar as despesas, mas em um periodo maior, fixado pelo calculo atuarial.
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A Lei 13.846 de 18 de junho de 2019 prevé a responsabilidade soliddria a diversos agentes pelo
ressarcimento dos prejuizos a que tiverem dado causa decorrentes de aplicacdo dos recursos previdenciarios
em desacordo com a legislacdo, sendo estendido aos membros dos conselhos fiscal, administrativo e do
Comité de Investimento, e todos os prestadores de servicos, inclusive as consultorias financeiras e atuariais
contratadas.

3.1. A Diretoria Executiva

A Diretoria Executiva desempenha funcoes referentes a coordenacao, lideranca e ampla articulacao das
atribuicbes inerentes ao controle do patrimonio e dos investimentos do IPREM além de:

1) Elaborar a Politica Anual de Investimentos, em conjunto ao analista ou assessor de investimentos
contratado, atendendo os critérios minimos definidos no art. 42 da Resolugdo n°® 4.963/2021;

2) Propor as possiveis alteragGes da Politica Anual de Investimentos, justificando o motivo da alteragdo
(§ 12 do art. 42 da Resolugdo n°® 4.963/2021);

3) Submeter a Politica Anual de Investimentos e suas possiveis alteracdes ao Comité de Investimentos
para deliberacdo e aprovacdo (art. 77-B, inciso |, da Lei Municipal 5986/2018);

3.2. O Comité de Investimento

1) Analisar e aprovar a Politica Anual de Investimentos do IPREM e suas eventuais revisoes elaboradas
pela Diretoria Executiva (art. 77-B, inciso |, da Lei Municipal 5986/2018);

2) Analisar, avaliar e emitir recomendagdes sobre proposi¢cdes de investimentos e aprovar aplicacbes a
serem realizadas de recursos nos segmentos de investimento previstos nesta Politica de Investimentos e
conforme as determinagdes das Resolugcbes do Conselho Monetario Nacional n° 4.963 de novembro de 2021.

3) Acompanhar e avaliar o desempenho dos investimentos realizado, com base em relatérios elaborados
pelo Diretor (a) Presidente; pelo Diretor (a) de Financas e Arrecadacdo e pelo analista ou assessor de

investimentos, bem como proposicdes de mudanca ou redirecionamento de recursos;

4) Analisar os cendrios macroeconémicos, politico e as avaliagdes de especialistas acerca dos principais
mercados, observando os possiveis reflexos no patriménio dos Planos de beneficios administrados pelo RPPS;

5) Propor, com base nas andlises de cendrios, as estratégias de investimentos para um determinado
periodo;

6) Reavaliar as estratégias de investimentos em decorréncia da previsdo ou ocorréncia de fatos
conjunturais relevantes que venham, direta ou indiretamente, influenciar os mercados financeiros e de
capitais;

7) Analisar os resultados das carteiras de investimentos do RPPS;

8) Fornecer subsidios para a elaboracdo ou alteracdo da politica de investimentos do RPPS;

9) Acompanhar a execugdo da politica de investimentos do RPPS;

10) Definir os limites operacionais e os intervalos de risco que poderao ser assumidos no ambito da
gestdo dos recursos garantidores dos beneficios de competéncia do INSTITUTO;
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11) Indicar e aprovar o percentual maximo a ser conferido para cada investimento, dentro dos limites
legais buscando adequar os investimentos com a realidade do mercado financeiro;

12) Buscar o reenquadramento do plano de investimentos, quando ocorrer alguma alteracdo ao
longo do ano ou ocorrer alguma alteracdo na legislacao;

13) Indicar analisar e aprovar critérios para o credenciamento das instituicdes financeiras (gestores,
administradores, distribuidores e agentes auténomos) nos termos do art. 192, inciso VI da resolucdo
4.963/2021, para buscar a seguranca e minimizar os custos operacionais;

14) Analisar e emitir parecer acerca das propostas e produtos encaminhados pelo Diretor (a)
Presidente e pelo setor de financas.

3.3. O Conselho Deliberativo

1) Delibera a pedido da diretoria executiva sobre a politica de investimentos do IPREM e sobre suas
posteriores alteracdes nos termos do inciso | do art. 66 da lei 4643/2007.

3.4. O Conselho Fiscal

1) Acompanhar a aplicagdo das reservas, fundos e provisGes garantidores dos beneficios previstos nesta
Lei, notadamente no que concerne a observancia dos critérios de seguranca, rentabilidade e liquidez, e de
limites maximos de concentra¢do dos recursos, nos termos da lei 4643/2007.

3.5. Diretor(a) Presidente, Diretor(a) de Finangas e Arrecadacgao e Diretor(a) de Contabilidade

1) Cabe ao Diretor Presidente autorizar juntamente com o Diretor de Contabilidade e o Diretor de
Financas e Arrecadacdo as aplicagGes e investimentos efetuados, atendido o Plano de Aplicacbes e
Investimentos, nos termos do item Il do artigo 73 da Lei 4643/2007, assim como das decisdes do Comité de
Investimentos nos termos do item Il do artigo 77B da mesma Lei, com o objetivo de garantir o
rebalanceamento da carteira com maior celeridade.

2) Fica autorizado que o Diretor Presidente juntamente com o Diretor de Contabilidade e o Diretor de
Finangas e Arrecadag¢do realize movimentagdes financeiras na carteira do IPREM sem a necessidade de
apreciacdo prévia pela totalidade do Comité de Investimentos, desde que:

a) As movimentac¢Oes financeiras sejam devidamente justificadas, por escrito, com base no cenario
econémico, nas variacdes dos indices de investimento e na variacdo dos fundos investidos,
objetivando o aproveitamento de oportunidades de curto prazo;

b) Osfundos que receberem as aplicagdes financeiras ja possuam recursos investidos pelo Instituto;

c) Os fundos que receberem as aplica¢Oes financeiras forem administrados e geridos dentro dos cinco
maiores bancos do Brasil: Caixa Econdmica Federal, Banco do Brasil, Itau, Bradesco ou Santander;

d) Sejam limitadas a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) mensais;

e) Imediatamente apds a realizacdo das aplicagGes financeiras ndo previamente aprovadas sejam
comunicados todos os membros do Comité de Investimentos.

3.6. Controle Interno

O Controle Interno do IPREM foi instituido pela Lei n? 4.210/2004, e atua como um sistema de
informacdo e avaliacdo da organizacao, com a finalidade de assegurar o cumprimento das leis, regulamentos,
normativos internos e diretrizes de planejamento. Os instrumentos adotados pelo controle interno devem ser
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capazes de utilizar as informacdes disponiveis, com o propdsito de realizar andlises de natureza administrativa,
financeira e de produtividade concernentes a gestao.

Dentre as principais atividades constantes da drea de investimentos onde o Controle Interno deve atuar
no acompanhamento de todos os processos, averiguando a conformidade, padronizacdo e legislacdo dos
credenciamentos com as instituicdes financeiras, o envio dos Demonstrativos de investimentos (DAIR-DPIN) a
Secretaria de Previdéncia, o Relatério Mensal do Comité de Investimentos, colaborando para a manutencao
do Certificado de Regularidade Previdenciaria - CRP e observancia das normas do programa Pro-Gestdo.

3.7. Departamento de Finangas

O Departamento de Financas do IPREM esta previsto no inciso VIII do pardgrafo primeiro do artigo 64 da
Lei 4.643/2007, que dispde sobre a estrutura do IPREM, tendo sido incluido pela lei 5.986/2018 e sera
responsavel por realizar a anadlise e avaliagdo dos investimentos pretendidos, assessorar o Comité de
Investimentos durante suas reunides, prestar informacdes relativas aos investimentos do Instituto ao Controle
Interno e aos Conselhos Deliberativo e Fiscal e encaminhar questionamentos a Consultoria Financeira
contratada.

4, Modelo de Gestdo

De acordo com as hipdteses previstas na Resolugdo CMN n? 4.963/2021, a aplicacdo dos investimentos
pode ser realizada por gestdo propria, terceirizada ou mista. Para a vigéncia desta Politica Anual de
Investimentos, a gestdo das aplicacdes dos recursos do Instituto de Previdéncia Municipal de Pouso Alegre -
IPREM sera propria.

4.1. Gestdo Propria

Ao adotar esse modelo de gestdo a totalidade dos recursos ficara sob responsabilidade do RPPS e os
agentes envolvidos diretamente no processo, com profissionais qualificados e certificados por entidade de
certificacdo reconhecida pelo Ministério da Fazenda e Secretaria da Previdéncia, conforme exigéncia da
Portaria MPS n2 1467/2022, além de contar com o Departamento de Finangas como 6rgdo participativo do
processo de analise e com o Comité de Investimentos com o objetivo de gerenciar a aplicacdo de recursos,
escolhendo os ativos, delimitando os niveis de riscos, estabelecendo o prazo para as aplicagGes, observando o
cumprimento obrigatdrio do Credenciamento prévio das instituicdes financeiras escolhidas para receber as
aplica¢Ges dos recursos.

O Instituto de Previdéncia Municipal de Pouso Alegre - IPREM tem ainda a prerrogativa da contratacao
de empresa de Consultoria de Valores Mobilidrios, de acordo com os critérios estabelecidos na Resolugao
CMN n? 4.963/2021, Portaria n2 1467/2022 e Instrucdo CVM n2 592, de 17 de novembro de 2017. A
consultoria contratada deverd elaborar relatérios de acompanhamento da carteira de investimentos do
IPREM, elaborar parecer quanto a legalidade dos investimentos, quando questionada, e elaborar estudo de
ALM (Asset Liability Management), ficando vedada de encaminhar recomendagGes de investimentos em
fundos especificos.

5. Cendrio Macroeconomico

Para a elaboracdo da Politica Anual de Investimentos para 2026, foi indispensavel que, na data da
formulacdo do relatério, os gestores do IPREM buscassem conhecimento do cendrio econédmico do momento
e das perspectivas futuras com base nos estudos das publica¢des (conjunturas, dados financeiros, projec¢ées...)
de entidades publicas e privadas.
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Analistas consultados pelo Banco Central ajustaram para baixo a projecdo de inflacdo este ano pela
sexta semana seguida, aproximando-se ainda mais do teto da meta, mostrou a pesquisa Focus divulgada pela
autoridade monetdria.

O levantamento, que capta a percepcdo do mercado para indicadores econ6micos, apontou que a
expectativa para a alta do IPCA em 2025 agora é de 4,83%.

O centro da meta oficial para a inflagdo é de 3,00%, sempre com margem de tolerancia de 1,5 ponto
percentual para mais ou menos.

Para 2026 a expectativa para a inflagdo permaneceu em 4,30%, mas para os dois anos seguintes as projecdes
também foram reduzidas -- 3,90% em 2027 e 3,70% em 2028, de 3,82% e 3,54% respectivamente antes.

Para o Produto Interno Bruto (PIB), os especialistas consultados seguem vendo crescimento de 2,16% este ano
e de 1,78% no préximo.

Também ndo houve alteragdes para a politica monetaria, com taxa Selic calculada em 15,0% ao final de 2025 e
em 12,25% ao fim de 2026.
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Fonte: Relatério Politica Monetaria BCB

5.1 Cenario Externo

EUA

O cendrio econdmico dos Estados Unidos tem apresentado sinais de estabilizacdo no mercado de
trabalho apds um periodo de relativa fraqueza. Indicadores recentes mostram uma desaceleracdo mais
controlada na criacdo de empregos e na taxa de participacdo, sugerindo que o mercado de trabalho
permanece resiliente, embora com menor dinamismo em relagdo aos anos anteriores.

Paralelamente, observa-se uma aceleracdo da inflagdo, porém de forma menos intensa do que o
esperado apds o aumento de tarifas sobre importagdes. Esse comportamento indica que, apesar das pressoes
inflaciondrias ainda presentes, o avan¢o dos precos estd ocorrendo em ritmo moderado, o que reduz a
necessidade de medidas restritivas adicionais por parte do Federal Reserve (Fed).

A combinacdo desses fatores — mercado de trabalho estdvel e inflacdo sob controle relativo —
contribui para um ambiente econ6mico mais equilibrado, permitindo que o Fed considere iniciar um ciclo de
afrouxamento monetario nos préximos trimestres.

As projec¢Oes atuais indicam que o Federal Open Market Committee (FOMC) deve iniciar o ciclo de
reducdo da taxa bdsica de juros (Fed Funds Rate) em setembro de 2025, apés um periodo prolongado de
estabilidade em niveis elevados.

De acordo com estimativas do Bradesco Asset Management, da mediana dos economistas da
Bloomberg (BBG) e do mercado financeiro, a expectativa é de cortes graduais de 0,25 ponto percentual (25
pontos-base) nas reunides de setembro, outubro e dezembro de 2025, levando a taxa dos atuais 4,5% para
aproximadamente 3,3% ao final do ano.

Para 2026, o cenario projetado prevé dois novos cortes, nos meses de marco e junho, totalizando uma
reducdo acumulada de cerca de 1,25 ponto percentual desde o inicio do ciclo de flexibilizacdo. Apds esses
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movimentos, a politica monetaria deve permanecer estavel, em um nivel considerado mais neutro e
compativel com uma economia em moderacao, mas ainda sélida.

De modo geral, as expectativas refletem uma postura cautelosa e gradualista do Fed, que busca
equilibrar o controle da inflagdo com o estimulo a atividade econdmica, evitando riscos de recessdo. A
convergéncia entre as projecdes de diferentes instituicbes reforca o consenso de que o processo de
afrouxamento monetario deverd ocorrer de forma lenta e previsivel, garantindo uma transicao segura para

juros mais baixos e condi¢des financeiras mais favoraveis.

Projecdes - Fed Funds
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Fonte: Bradesco asset management

As leituras mais recentes da inflacdo nos Estados Unidos tém mostrado resultados melhores do que o
esperado, indicando certa desaceleracdo no ritmo de alta dos precos. No entanto, o cendrio ainda exige
cautela, pois hd sinais de nova aceleracdo no curto prazo, especialmente observados no nucleo do PCE
(Personal Consumption Expenditures) — indicador preferido do Federal Reserve para medir a inflagédo
subjacente, que exclui itens voldteis como alimentos e energia.

O grafico do PCE (nucleo da inflagdo) mostra que, apds uma queda acentuada no inicio de 2025, a taxa
voltou a subir gradualmente, alcancando 3,5% no primeiro trimestre de 2026, com expectativa de acelerar
para 3,7% no terceiro trimestre. Essa retomada reforca a percepcdo de que o processo de desinflacdo ainda
ndo esta completamente consolidado.

Em sintese, o cenario atual é de melhoria gradual, mas com riscos de reaceleracdo inflaciondria, o que
pode influenciar as decisdes futuras de politica monetdria do Federal Reserve. Assim, os mercados seguem
atentos a evolucdo dos indicadores de precos e a resposta do banco central diante desse equilibrio delicado
entre crescimento econémico e controle da inflagdo.
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PCE: Nucleo da Inflacao
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Fonte: Bradesco asset management

A politica monetdria norte-americana encontra-se em fase de transicdo, apds um ciclo prolongado de
elevacdo de juros iniciado para conter as pressdes inflacionarias observadas desde 2022. As projecdes atuais
indicam que a taxa basica de juros (Federal Funds Rate) deverd encerrar o ano de 2025 em torno de 3,75% ao
ano, com possibilidade de redugdo gradual para 3,25% em 2026, conforme a convergéncia da inflagcdo e o
comportamento do mercado de trabalho.

As leituras mais recentes do nucleo do PCE (Personal Consumption Expenditures) demonstram uma
tendéncia de estabilizacdo em torno de 3,5%, acima da meta de 2% estabelecida pelo Federal Reserve. Apesar
da melhora dos indicadores de precos, o ambiente econ6mico ainda requer cautela, uma vez que o nivel de
atividade e as condi¢cdes do mercado de trabalho continuam a influenciar de forma relevante o ritmo de
normalizagdo monetaria.

O balanco de riscos permanece equilibrado, com cenarios que indicam tanto a possibilidade de cortes
mais acelerados quanto a manutencdo de juros elevados por periodo mais prolongado:

Riscos baixistas: incluem uma desaceleracdo mais acentuada da economia, com aumento do
desemprego acima de 4,5% e inflacdo convergindo para patamares inferiores a 3%. Nesse contexto, o Federal
Reserve poderia antecipar cortes adicionais, levando a taxa de juros para niveis préximos de 3,25% ou até
2,50% ao longo de 2026.

Riscos altistas: estdo associados a uma recuperacdo do crescimento econémico e reducdo do
desemprego para niveis inferiores a 4%, impulsionando o PIB e mantendo a inflagdo na faixa de 4,0% a 4,5%
ao ano. Esse cendrio exigiria uma postura mais conservadora do banco central, limitando os cortes e
mantendo os juros em torno de 4,0%.

Em linhas gerais, o cendrio-base considera uma trajetéria gradual de afrouxamento monetario nos
Estados Unidos, condicionada a continuidade do processo de desinflacdo e a estabilidade das expectativas
econdmicas. Para fins de planejamento e gestdo de investimentos, recomenda-se postura prudente e
diversificada, com atencdo as oportunidades em titulos de renda fixa internacional e aos impactos potenciais
sobre fluxos de capitais e taxa de cambio, a medida que a politica monetaria americana evolui em direcdo a
um patamar neutro ao longo de 2026.
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O mercado de trabalho norte-americano vem demonstrando sinais de estabilizacdo apds um periodo de
leve fragueza. A moderacdo na criacdo de empregos e no crescimento dos salarios indica um ambiente mais
equilibrado, contribuindo para reduzir pressdes sobre os precos no médio prazo.

A inflacdo apresentou aceleracao recente, influenciada principalmente pelo reajuste de tarifas e outros
fatores pontuais. Entretanto, o movimento foi menos intenso do que o esperado, o que reforga a percepgdo
de que os efeitos desses choques permanecem sob controle e que a trajetéria de convergéncia da inflagao
segue consistente com os objetivos de estabilidade de precos.

O cenario prospectivo indica manuten¢do da taxa basica de juros em torno de 3,25% ao longo de boa
parte de 2025. O formato do ciclo monetario, contudo, foi ajustado, com inicio dos cortes previsto para o
Gltimo trimestre de 2025 (entre outubro e dezembro).

Para 2026, a expectativa é de um processo de reducdo gradual e intercalada das taxas, com
movimentagdes projetadas para margo e junho, refletindo a atuagdo cautelosa do Fed diante de um ambiente
de inflagdo sob controle e crescimento econémico moderado.

Projecdes Fed (SEP)
Mediana (Setembro)
20252026 2027 2028  -°"9°
Prazo
PIB 16 18 19 18 18
Projecdo anterior* 14 16 18 S
Desemprego 45 44 43 42 42
Projecdo anterior* 145 45 44 L 4,2
Inflagio PCE 130 26 21 20| 20
Projecdo anterior* 130 24 21 i 20
NucleodelnflacioPCE 31 26 21 20
Projecdo anterior* i 31 24 29 ]
TaxadeJuros(Fedfunds) {36 34 31 31 30
Projecdo anterior* 139 36 34 L 3D

Fonte: Federal Reserve

EUROPA

As tarifas aduaneiras e a incerteza associada contribuiram para fortes flutuacdes da atividade
econdmica durante o primeiro semestre de 2025, com antecipacdo da atividade, em especial na Irlanda.
O desvanecimento destes fatores no segundo semestre do ano deverd implicar mais volatilidade, esbatendo
os sinais do dinamismo subjacente da economia da area do euro. Com efeito, numa andlise para além da
volatilidade causada pelas flutuacdes dos dados irlandeses, o crescimento econdmico no resto da area do
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euro apresentou-se mais estavel e espera-se que assim se mantenha no segundo semestre do ano. Embora
implique tarifas mais elevadas sobre as exportaces da drea do euro para os Estados Unidos, o novo acordo
comercial entre este pais e a Unido Europeia (UE) ajudou a reduzir a incerteza das politicas comerciais.
Projeta-se que, mais adiante no horizonte, o crescimento econdmico na area do euro ganhe forca, apoiado
por varios fatores. O aumento dos saldrios reais e do emprego, a par da nova despesa publica em
infraestruturas e defesa (sobretudo na Alemanha), devera impulsionar a procura interna na area do euro.

Além disso, considera-se também que condi¢cdes de financiamento menos restritivas — refletindo
sobretudo as recentes decisdes de politica monetdria — e uma recuperacdao da procura externa em 2027
apoiardo as perspetivas de crescimento. Projeta-se que o crescimento médio anual do produto interno bruto
(PIB) real seja de 1,2% em 2025, 1,0% em 2026 e 1,3% em 2027. Em comparacdo com as projecoes
macroecondmicas de junho de 2025 elaboradas por especialistas do Eurosistema, as perspetivas para o
crescimento do PIB foram revistas em alta em 0,3 pontos percentuais para 2025, espelhando dados
disponibilizados melhores do que o esperado e um efeito de repercussao de revisdes de dados histdricos.

Visto que nem todas as surpresas em termos de dados estdo relacionadas com uma antecipacdo da
atividade mais forte do que antes pressuposto, considera-se que sé serdo parcialmente compensadas no
segundo semestre do ano. A aprecia¢do do euro e a procura externa mais fraca (relacionada, em parte, com
tarifas um pouco mais elevadas do que o pressuposto nas projecoes de junho) resultaram numa revisdo em
baixa de 0,1 pontos percentuais para 2026. A projecdo para 2027 permanece inalterada.

As perspetivas para a inflagdao sdao compativeis com a estabilizagdo da inflagdo em torno do objetivo de
médio prazo de 2%. De acordo com as projecdes, a inflacdo global, medida pelo indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC), devera apresentar um movimento lateral, em torno de 2%, durante o resto de 2025,
descendo depois para 1,7% em 2026 e recuperando para 1,9% em 2027. A descida em 2026 reflete um novo
abrandamento gradual das componentes ndo energéticas, ao passo que a inflacdo dos precos dos produtos
energéticos devera permanecer volatil, mas subir durante o horizonte de projecdao — devido, em parte, ao
inicio da aplicagdo do novo sistema de comércio de licengas de emissdao da UE (referido como “Comércio
Europeu de Licencas de Emissdo 2” ou “CELE 2”) em 2027. A inflacdo dos precos dos produtos alimentares
deverda manter-se inicialmente elevada — em virtude da repercussdao dos efeitos defasados de anteriores
aumentos dos pregos das matérias-primas alimentares a nivel internacional —, mas registra uma moderacao
para taxas um pouco acima de 2% em 2026 e 2027. A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares (IHPCX) devera baixar, a medida que as pressdes salariais diminuem, a
inflagdo dos precos dos servicos apresenta uma moderacdo e a apreciacdo do euro se transmite ao longo da
cadeia de precos e reduz a inflacdo dos precos dos bens. Perante a recuperacdo de perdas anteriores nos
saldrios reais, aliada a retoma do crescimento da produtividade, o crescimento mais baixo dos saldrios deverd
conduzir a um crescimento significativamente mais lento dos custos unitarios do trabalho. Em comparacao
com as projecdes de junho de 2025, as perspetivas para a inflacdo global medida pelo IHPC foram revistas em
alta em 0,1 pontos percentuais para 2025 e 2026, devido aos resultados e pressupostos mais elevados para os
precos das matérias-primas energéticas, bem como aos efeitos desfasados dos precos mais altos das
matérias-primas alimentares a nivel internacional, que mais do que compensam a apreciacdo do euro. No
tocante a 2027, considera-se que os efeitos desfasados da apreciacdo do euro predominam, resultando numa
revisdo em baixa de 0,1 pontos percentuais.
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Quadro 1
Projecdes para o crescimento e a inflacdo na area do euro

(variacdo anual em percentagem, revisdes em pontos percentuais)

Setembro de 2025 Revisdes em relacdo a Junho de 2025
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
PIB real 0.8 1,2 10 13 0,0 03 -01 0,0
IHPC 2,4 21 1,7 19 0,0 0,1 0,1 0,1
IHPCX 28 24 19 1,8 0,0 0,0 0,0 0,1

Motas: Os valores relativos ao PIB real referem-se as médias anuais dos dados corrigidos de sazonalidade e de dias
tteis. Os dados historicos podem divergir das publicagBes mais recentes do Eurostat, devido a divulgaces de
dados apos a data de fecho da informacado para as projegées. As revisdes sao calculadas a partir de valores
arredondados. Os dados estdo disponiveis, também com frequéncia trimestral, para descarregamento da

|_ﬁ base de dados das projectes macroeconomicas no sitio do BCE.

Embora as tarifas aduaneiras aplicadas pelos Estados Unidos tenham continuado a aumentar desde a
data de fecho da informacdo para as projecdes de junho de 2025, o anuncio de acordos preliminares relativos
a acordos comerciais e o prolongamento da trégua tarifaria entre os Estados Unidos e a China atenuaram a
incerteza das politicas comerciais, a qual permanece, contudo, elevada. Os pressupostos das projecdes de
referéncia relativos as tarifas e a incerteza das politicas comerciais sdo apresentados em mais pormenor
na caixa 1. As investigacGes ao abrigo da sec¢do 232 conduzidas pela Administracdo dos Estados Unidos em
relacdo a tarifas setoriais sobre produtos farmacéuticos, semicondutores e madeira ainda estdo em curso, o
que representa um risco em sentido ascendente para os pressupostos em termos de tarifas.

Espera-se que as perspetivas para o crescimento mundial enfraquecam, embora de forma menos
acentuada do que o avangado nas projecdes de junho de 2025[2]. Projeta-se que o crescimento do PIB real
mundial seja de 3,3% em 2025, face a 3,6% no ano passado, e que continue a descer para 3,1% em 2026,
recuperando depois para 3,3% em 2027 (quadro 2). O crescimento do PIB real surpreendeu em alta no
segundo trimestre nas principais economias (incluindo nos Estados Unidos, na China e no Reino Unido), mas
noticias econdmicas recentes — como o enfraquecimento da procura de mao de obra nos Estados Unidos e a
moderacdo das vendas a retalho e do investimento na China — apontam para um abrandamento da atividade
no segundo semestre de 2025. No entanto, as perspetivas foram revistas em sentido ascendente face as
projecdes de junho de 2025, refletindo, em parte, surpresas positivas em termos de dados. Projeta-se que a
expansdo orcamental nos Estados Unidos, a diminui¢do da incerteza das politicas comerciais e a melhoria das
condicdes financeiras atenuem o impacto das novas tarifas.

De acordo com as projecdes, o crescimento do comércio mundial diminuird de forma significativa,
situando-se em 2,8% em 2025 e 1,5% em 2026 e recuperando depois para 3,1% em 2027. N3o obstante a
aparente resiliéncia do comércio no primeiro semestre de 2025, devido a antecipacdo de importacdes dos
Estados Unidos antes da imposicao de tarifas, as politicas comerciais deste pais pesam sobre a dinamica do
comércio. O projetado abrandamento acentuado reflete o desvanecimento da antecipacdo de importacdes,
assim como o impacto das tarifas e a elevada incerteza das politicas comerciais. Esta incerteza reduz o
investimento e leva a uma composicdao da procura mundial menos assente no comércio. Espera-se que o
comércio mundial recupere em 2027 — nomeadamente com a recuperacao das importacdes dos Estados
Unidos, as quais deverdo registar uma contracdo em 2026 —, embora a um ritmo ligeiramente inferior ao do
crescimento do PIB real mundial. Em comparag¢do com as projecdes de junho, o crescimento das importacées
a nivel mundial foi revisto em sentido descendente para 2025 e 2026, espelhando sobretudo as tarifas
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recentemente aplicadas e uma revisao em baixa da avaliacdo da intensidade das importacdes do crescimento
na China, que mais do que compensa o impacto das revisdes em alta do crescimento do PIB real.

As perspetivas para a procura externa da drea do euro permanecem fracas, tendo sido revistas
ligeiramente em baixa face as projec¢des de junho. O crescimento da procura externa da area do euro deverd
diminuir para 2,8% em 2025 (o que compara com 3,6% em 2024) e abrandar novamente para 1,4% em 2026,
recuperando depois para 3,1% em 2027 (quadro 2). Em comparacdo com as projecdes de junho de 2025, a
procura externa da drea do euro foi revista em sentido descendente no que respeita a 2026. As revisdes
acumuladas da procura externa da area do euro no periodo de 2025 a 2027 sdo, porém, inferiores as revisoes
do comércio mundial, refletindo efeitos de composicao geogréfica — designadamente, importacées mais
elevadas do que o esperado no Reino Unido no segundo trimestre e revisdes em alta para os paises da Europa
Central e de Leste, devido ao estimulo orcamental na Alemanha e a despesa relacionada com a defesa.

Quadro 2
Enquadramento internacional

(variacdo anual em percentagem, revisdes em pontos percentuais)

Setembro de 2025 Revisdes em relagdo a jJunho de 2025

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
PIB real mundlal (excluindo 3.6 33 31 33 0,0 0,2 0,2 0,1
a area do euro)
Comérclo mundial (excluindo 4.2 2,8 1.5 31 0,0 -03 0,2 0,0
a area do euro)?
Procura externa da drea do 3,6 28 1.4 3.1 01 0,0 0.3 0,0
euro?
indice de precos no 4,0 3,2 29 25 0,0 0,1 0,1 0.0
consumidor mundial

(exclulndo a drea do euro)

Precos das exportacdes dos 23 16 21 23 0,2 -0,2 0,5 0,0
concorrentes nas moedas
naclonals®

Nota: As revisdes sdo calculadas a partir de valores arredondados.

1) Calculado como uma média ponderada das importacdes.

2) Calculada como uma média ponderada das importacdes dos parceiros comerciais da area do euro.

3) Calculados como uma média ponderada dos deflatores das exportacdes dos parceiros comerciais da area do
euro.

A incerteza das politicas comerciais diminuiu mais rapidamente do que o esperado nas projecGes de
junho, ainda que permaneca elevada em termos histéricos. Em julho, a incerteza das politicas comerciais era
cerca de 55% inferior ao nivel pressuposto nas proje¢des de junho, devido principalmente ao anuncio de
acordos comerciais[5]. Por conseguinte, pressupbe-se que a incerteza das politicas comerciais seja menor —
embora ainda elevada — ao longo do horizonte de proje¢do, em comparagdo com as projecdes anteriores,
seguindo, porém, uma trajetdria descendente semelhante (grafico B, painel a).

As tarifas mais elevadas aplicadas pelos Estados Unidos e a incerteza das politicas comerciais desde as
projecGes de marco reduziram as perspetivas para o crescimento do PIB real da drea do euro em 0,7 pontos
percentuais, em termos acumulados, no periodo de 2025 a 2027 (grafico B, painel b), ao passo que o impacto
na inflacdo é negligencidvel. Considera-se que os pressupostos um pouco mais elevados relativos as tarifas
desde junho implicam um impacto acumulado adicional de -0,1 pontos percentuais, face as projecdes de
junho de 2025, concentrado em 2025 e 2026. O impacto limitado, que exclui efeitos cambiais, esta
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relacionado quer com as pequenas altera¢des das taxas de direitos aduaneiros efetivas, quer com o fato de os
aumentos serem relativamente mais baixos do que os aplicados a outros concorrentes com relagdes
comerciais com os Estados Unidos (grafico A). Quanto a incerteza das politicas comerciais, a reducdo da
incerteza desde as projecdes de junho exerceu um pequeno impacto em sentido ascendente sobre o
crescimento do PIB real. Em resultado destes dois fatores em parte compensatdrios, projeta-se que o impacto
global das tarifas e da incerteza no crescimento do PIB seja um pouco mais negativo do que o indicado nas
projecdes de junho, situando-se em -0,7 pontos percentuais, em termos acumulados, no periodo de 2025 a
2027. Tal como nas projecGes de junho, considera-se que o impacto das tarifas aplicadas pelos Estados Unidos
e da incerteza na inflacdo medida pelo IHPC na drea do euro é muito limitado, registando-se um impacto, em
termos acumulados, inferior a 0,2 pontos percentuais de 2025 a 2027.

a) Importacdes da area do euro
(apenas bens)

{em percentagem e contributos em pontos
percentuais)

25
20
A5
i B s 131
A
10,2
10 2

Prajecies Metais Acorda Projecbes
de junho Estadas de selembro
Unidoe-UE
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Grafico B

Pressupostos dos especialistas sobre a incerteza das politicas comerciais
e 0 impacto das tarifas e da incerteza no crescimento

a) Evolucao da incerteza das politicas  b) Impacto das tarifas e da incerteza

comerciais no crescimento do PIB real da area do
euro (impacto acumulado no periodo
de 2025 a 2027)

(indice, média movel de trés meses) (em pontos percentuais)
== Projegies de setembro de 2025 00
Projeg@es de junho de 2025
== [ncerleza das politicas comarncias “hmpa”
== Média de aneiro de 2018 a janeiro de 2020 0.1
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Fontes: [E Caldara et al., "Does Trade Policy Uncertainty Affect Global Economic Activity?”, 4 de
setembro de 2019 e calculos de especialistas do BCE.
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MNotas: No painel a), os valores dizem respeito a uma medida “limpa" da incerteza das politicas comerciais
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(ver a nota 5). A dltima observacdo refere-se a julho de 2025. No painel b}, as estimativas excluem o
impacto das tarifas nos pressupostos técnicos (como a taxa de cambio).

Projeta-se que o crescimento trimestral do PIB real aumente para 0,3% no médio prazo, apoiado pelo
maior rendimento disponivel, pela menor incerteza, pela procura externa mais forte e por estimulos
orcamentais relacionados com a defesa e as infraestruturas. Espera-se que o crescimento do consumo privado
seja sustentado pelo aumento do poder de compra das familias, impulsionado pelo crescimento moderado
dos salarios e do emprego — ndo obstante algum arrefecimento no mercado de trabalho —, aliado a um
abrandamento da inflagdo e a uma ligeira descida da taxa de poupanga das familias. Projeta-se um
fortalecimento progressivo do investimento no decurso do horizonte de projecdo, espelhando uma reducao
da incerteza, o aumento da despesa em defesa e infraestruturas, o apoio dos fundos do programa “Next
Generation EU” (NGEU) e a melhoria das condi¢des da procura em consonancia com a recuperacao ciclica.
Todavia, é provavel que a fraqueza da procura externa até ao inicio de 2026, os persistentes desafios da area
do euro em termos de competitividade, as tarifas mais elevadas e uma taxa de cambio mais forte levem a
continuagdo de perdas de quotas de mercado das exporta¢des, as quais também deverdo atenuar a
recuperacao do investimento empresarial. As medidas orcamentais anunciadas no primeiro semestre do ano
relacionadas com a defesa e as infraestruturas deverao proporcionar um impulso limitado ao crescimento no

15



)IPREM

médio prazo, ascendendo a 0,25 pontos percentuais, em termos acumulados, durante o horizonte de
projecao. De um modo geral, o crescimento trimestral do PIB deverd manter-se em 0,3% a partir do inicio de
2026. Considera-se que uma queda do crescimento médio anual do PIB real — de 1,2% em 2025 para 1,0% em
2026 — é uma consequéncia dos estimados menores efeitos de repercussdao em 2026, apdés o fraco
crescimento esperado no segundo semestre de 2025.

O crescimento do PIB real devera continuar a ser impulsionado pelo consumo privado. Da perspetiva
da despesa (grafico 2, painel a), projeta-se que o consumo privado apresente um crescimento robusto durante
o horizonte, proporcionando o maior contributo para o crescimento do PIB real. Além disso, o consumo
publico e o investimento total deverdao aumentar todos os anos entre 2025 e 2027, com o investimento
privado a compensar o esperado forte “efeito de precipicio” no investimento publico em 2027, resultante da
cessa¢do do financiamento através de subven¢bes ao abrigo do NGEU. Em contraste, projeta-se que as
exportagoes liquidas deem contributos negativos para o crescimento do PIB real em 2025 e 2026 — com o
contributo das importacdes (-1,2 pontos percentuais e -0,9 pontos percentuais, respetivamente) a situar-se
acima do das exportagdes (0,6 pontos percentuais e 0,5 pontos percentuais, respetivamente). Contudo, tal é,
em parte, compensado por um contributo positivo da variacdo de existéncias em 2025 (grafico 2, painel b). A
variacdo de existéncias extremamente volatil em 2025 esta relacionada com a constituicdo e a redugdo de
existéncias no contexto dos efeitos do abastecimento prévio e do seu desvanecimento.

Grafico 2

Crescimento do PIB real da area do euro - decomposicdo nas principais
componentes da despesa

a) Projecdes de setembro de 2025 b) Revisdes em relagdo as projecoes de
junho de 2025

(taxas de variacdo homologas (%) e contributos em {pontos percentuais e contributos em pontos
pontos percentuais) percentuais)

® Crescimento do PIB ® Crescimento do PIB

B Consumo privado B Consumo privado

B Consumo piblico B Consumo publico

B |nvestimento B |nvestimento

Exportacoes liguidas Exportacdesliquidas
B Variagdo de existéncias B Variagdo de existéncias
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Motas: Os dados sdo corrigidos de sazonalidade e de dias (teis. Os dados histéricos podem divergir das
publicacdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgacdes de dados apos a data de fecho da informacao para as
projecoes. A linha vertical indica o inicio do horizonte de projecdo. As revisdes sdo calculadas com base em valores
ndo arredondados.

16

Es

E,L ESTE DOCUMENTO FOI ASSIMADO EN: 17/11/2025 16:38 -03:00 -03

> PARA CONFERENCIA DO SEU CONTEUDO ACESSE: hitps:/ic.ipm.com.br/ip060d9397183b7

i
&



@R

Em comparagdo com as proje¢des de junho de 2025, a proje¢do para o crescimento do PIB real foi
objeto de uma revisdo em alta de 0,3 pontos percentuais em relagao a 2025, de uma revisdao em baixa de 0,1
pontos percentuais no tocante a 2026 e permanece inalterada para 2027. A revisdo em alta da proje¢do para
2025 reflete efeitos de repercussao positivos decorrentes de revisdes de dados histéricos, assim como o
resultado significativamente melhor do que o esperado para o primeiro trimestre de 2025. Os indicadores
mais recentes sugerem uma ligeira revisdo em sentido ascendente do crescimento no terceiro trimestre
(gréfico 3). Tarifas um pouco mais elevadas, uma procura externa mais fraca e um enfraquecimento da
competitividade dos pregos relacionado com a apreciacdo do euro mais do que compensam o impacto da
melhoria da confianga na atividade, conduzindo a uma revisdo em baixa, de 0,1 pontos percentuais, das
perspetivas de crescimento para 2026. As perspetivas para 2027 mantém-se inalteradas. Em termos de
componentes da despesa (grafico 2, painel b), as maiores revisdes para 2025 dizem respeito ao investimento
(estando mais de metade relacionadas com a volatilidade do investimento em produtos de propriedade
intelectual na Irlanda) e as exportacgdes liquidas.

Grafico 3

Revisdes das projec¢des para o crescimento do PIB real em comparag¢do com as
projecdes de junho de 2025 - decomposi¢cao em efeitos de repercussao e
efeitos intra-anuais

(pontos percentuais e contributos em pontos percentuais)
® Revisdo
Devido a um efeito de repercussdo
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% Devido ao primeiro semestre de 2025
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Motas: A linha vertical indica o inicio do horizonte de projecdo. As revisdes sdo baseadas em valores ndo
arredondados. A barra as riscas a vermelho mostra o impacto dos resultados do primeiro e segundo trimestres de
2025 no crescimento intra-anual para 2025.
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Quadro 3
Projecdes para o PIB real, comércio e mercado de trabalho

(variacdo anual em percentagem, salvo indicag3o em contrario; revisdes em pontos percentuais)

de fecho da informacao para as projegdes. As revisdes s3o calculadas a partir de valores arredondados. Os dados

Setembro de 2025 Revisfies em relacdo a junho de 2025
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
PIB real 0,8 1.2 1,0 13 0.0 03 0,1 0,0
Consumeo privado 1.1 13 13 13 01 0,1 01 0,1
Consumeo publico 23 16 1,1 1.1 -03 0,0 01 0,1
Investimento 2,1 21 17 1.8 03 14 0,0 0,1
Exportagdes” 0,7 13 1.1 25 -0.4 08 0,5 -0,1
Importagdes” 0,2 28 2,0 2,7 04 0,9 0,0 0,0
Contributo para o PIB de: %
Procura interna 0,6 1.5 1.2 12 -0,1 03 0,1 0,0 %
Exportacdes liguidas 0.4 0,6 0.3 0,0 0,0 0,0 -0,2 0.1 g
Varlacio de existénclas 0,2 04 0.1 0,0 01 0,0 01 0,0 8%
Sa
Rendimento disponivel real 24 0.9 0.9 07 0,2 0.1 0,1 -0,1 ég
Réclo de poupanca das 150 148 14,5 14,0 0.0 0,1 0,0 -0,1 §Eg
famillas (em percentagem oy
do rendimento disponivel) %@
Emprego® 1.0 06 0.5 05 0.0 0.0 0.0 0.1 Eg
Taxa de desemprego 6.4 64 63 6,1 0,0 0,1 0,0 0,1 é%
Balanga corrente 26 24 25 25 0,1 03 0,1 01 23
{em percentagem do PIB) =9
L
Naotas: O PIB real e as suas componentes referem-se a dados corrigidos de sazonalidade e de dias (teis. Os dados é%
historicos podem divergir das publicagdes mais recentes do Eurostat, devido a divulgaces de dados apds a data Eé
m

estdo disponiveis, também com frequéncia trimestral, para descarregamento da |_ﬂ base de dados das projegdes
macroecondmicas no sitio do BCE.

1) Inclui o comércio intra-area do euro.

2) Pessoas empregadas.

As perspetivas para as exportacdes da area do euro ainda estdo a ser atenuadas pelas tarifas mais
elevadas aplicadas pelos Estados Unidos, pela apreciagdo do euro e por pressdes concorrenciais
persistentes. A imposicao de tarifas aduaneiras pelos Estados Unidos, como descrito no acordo comercial
entre este pais e a UE (ver a caixa 1), limitou ainda mais as perspectivas para as exportagOes da area do euro.
E provavel que as empresas da drea do euro enfrentem desafios de competitividade em relacdo aos
produtores nacionais no mercado dos Estados Unidos, enquanto as tarifas impostas sobre os produtos da area
do euro sdo, em geral, mais baixas do que as aplicadas sobre produtos de outras economias exportadoras. Ao
mesmo tempo, no médio prazo, espera-se que a apreciagdo do euro também reduza a competitividade dos
bens da 4rea do euro nos mercados mundiais. Considera-se que tal resultarda em ganhos de competitividade
globalmente limitados para a drea do euro face a outros parceiros comerciais dos Estados Unidos, sendo que a
competitividade dos precos em relacdo aos produtores deste pais registou uma clara deterioracao
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Grafico 5

Alteracdes das taxas de direitos aduaneiros efetivas e das taxas de cambio no
mercado dos Estados Unidos desde a entrada em funcdes da atual
Administracdo deste pais

{em pontos percentuais)

B YVanacdo dataxa de direitos aduaneiros efetva
Vanagdo da taxa de cdmbio

[
n

AE  Exd AE IND CHE CHMN SWE  MEX CAM JPN KOR GBR  WVNM

Fontes: World Integrated Trade Solution (WITS) do Banco Mundial, Trade Data Monitor, base de dados para a
analise do comércio internacional (BACI) do Centre d'études prospectives et dinformations internationales (CEPII),
ECE e calculos de especialistas do BCE.

Motas: A taxa de direitos aduaneiros efetiva mais recente € calculada apenas para os bens e inclui novas tarifas
sobre o teor de aluminio e ago dos produtos incluidos na nova lista de 407 categorias de produtos, aplicavel a
todos os paises, bem como uma tarifa de 50% aplicada a india. As variagbes da taxa de cambio s3o calculadas com
base no periodo de dez dias até 15 de agosto face ao periodo de dez dias até 17 de janeiro de 2025. O agregado
“Excl. AE" é calculado com base nos 23 principais parceiros comerciais dos Estados Unidos, os quais, em conjunto
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com a area do euro, representam 89% do total do comércio de bens nos Estados Unidos. A taxa de direitos

aduaneiros efetiva para a drea do euro inclui o regime tarifario especificado na declaragao conjunta assinada entre ElrE
os Estados Unidos e a UE em 21 de agosto, com tarifas sobre automdveis e pecas para automoveis fixadas em

150%.

Do lado das importacdes, projeta-se que o crescimento seja robusto, devendo as importacdes da area
do euro registar um crescimento de 2,8% em 2025, 2,0% em 2026 e 2,7% em 2027. Considera-se que tal é
impulsionado, em parte, pela antecipacdo de exportacdes no inicio de 2025, pelo aumento consideravel do
abastecimento proveniente da China e pela subida do investimento interno. De um modo geral, o comércio
liguido devera dar um contributo negativo para o crescimento da drea do euro, com um impacto de
-0,6 pontos percentuais em 2025 e de -0,3 pontos percentuais em 2026. Em 2027, devera dar um contributo
neutro para o crescimento.

A inflacdo global deverd ser, em média, de 2,1% em 2025 e 1,7% em 2026, subindo depois
ligeiramente para 1,9% em 2027 (grafico 8). A inflacdo global devera manter-se proximo de 2% durante o resto
de 2025 e descer para um nivel abaixo de 2%, ai permanecendo em 2026. O padrdo no primeiro semestre de
2026 é fortemente influenciado por efeitos de base na componente de precos dos produtos energéticos, que
explicam uma queda inicial para 1,6% no primeiro trimestre, seguida de uma recuperagdo no segundo
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trimestre. Mais importante ainda, a taxa mais baixa da inflagao global em 2026 reflete uma inflagdo medida
pelo IHPCX mais baixa — em particular, no tocante aos servigos — e uma inflagdo dos pregos dos produtos
alimentares menor, acompanhada de uma inflagdo dos pregos dos produtos energéticos ligeiramente negativa
(gréfico 9). A subida da inflagdo global para 1,9% em 2027 espelha um impacto em sentido ascendente da
inflagdo dos precos dos produtos energéticos, que advém de medidas or¢gamentais relacionadas com a
transicdo climatica, em especial a introducao do CELE 2[10]. Pressup&e-se que a inflagdo medida pelo IHPCX
registre nova moderagdo no primeiro semestre de 2026 e estabilize em torno de 1,8% no resto do horizonte
de projecao.

Grafico 8
Inflacdo medida pelo IHPC na area do euro

(variacdo anual em percentagem)

= Projecdes de setembro de 2025
Projectes de junho de 2025

12

10

-2
2018 201% 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

MNotas: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projecao. Os intervalos em torno das projecdes centrais
proporcionam uma medida do grau de incerteza e sao simétricos por construgao. Baseiam-se em erros de
projecdo anteriores, apos a correcdo de valores andmalos. As bandas, da mais escura 3 mais clara, ilustram as
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probabilidades de 30%, 60% e 90% de o resultado da inflagcio medida pelo IHPC se situar dentro dos intervalos
correspondentes. Para mais informacgdes, ver a caixa intitulada "llustrac3o da incerteza em torno das projegbes” Eiﬁlil
nas proje¢des macroecondmicas de margo de 2023 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE.
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Grafico 9

Inflacdo medida pelo IHPC na area do euro - decomposicdo nas principais
componentes

{variacdo anual em percentagem; pontos percentuais)

= Total do IHPC
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Mota: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projecao.

Segundo as projecoes, a inflacdo dos precos dos produtos energéticos permanecerd negativa até finais
de 2026, recuperando depois em 2027, em virtude de medidas orcamentais relacionadas com as alteracGes
climaticas (grafico 10, painel a). Esperam-se taxas negativas consideraveis no inicio de 2026,
predominantemente decorrentes da evolugdo da componente de precos dos combustiveis para transportes,
qgue espelha o perfil, em geral, horizontal do pressuposto relativo aos pregos do petrdleo, assim como um
efeito de base em sentido descendente no primeiro trimestre de 2026. No inicio de 2026, verifica-se também
um pequeno impacto em sentido descendente resultante da esperada redugao dos pregos da eletricidade na
Alemanha, devido a impostos e taxas de rede mais baixos. A subida da inflagdo dos pregos dos produtos
energéticos, de -1,1% em 2026 para 2,4% em 2027, reflete, em grande medida, um impacto em sentido
ascendente da aplicagdo do pacote “Objetivo 55” (“Fit for 55”, em inglés) da UE — mais especificamente, o
novo CELE 2 no que toca a aquecimento de edificios e combustiveis para transportes.
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Grafico 10

Perspetivas relativas a inflacao das componentes de produtos energéticos
e produtos alimentares do IHPC

a) Componente de produtos energéticos do IHPC

(variacao anual em percentagem)

= Projeces de setembro de 2025
* Projecdes de junho de 2025
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b) Componente de produtos alimentares do IHPC

(variacdo anual em percentagem)
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MNota: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projecao.
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A inflacdo medida pelo IHPCX deverd descer de 2,4% em 2025 para 1,9% em 2026 e 1,8% em 2027
(grafico 11), com a continuacdo do desvanecimento dos efeitos dos anteriores grandes choques sobre a
inflacdo dos precos dos servicos. O ligeiro abrandamento da inflacdo medida pelo IHPCX observado no
primeiro semestre de 2025 deverd prosseguir no primeiro semestre de 2026, com uma taxa, em média, de
1,8% no resto do horizonte de projecdo. O abrandamento é impulsionado sobretudo pela inflacdo dos precos
dos servicos e reflete, em grande parte, a diminuicdo das pressdes sobre os custos do trabalho, ao passo que
o impacto de anteriores choques sobre as cadeias de abastecimento e de choques sobre os precos dos
produtos energéticos praticamente se desvaneceu. A inflacdo dos precos dos produtos industriais ndo
energéticos deverad ser inicialmente travada pela apreciacdo do euro, subindo depois um pouco em 2027 no
sentido da sua média histérica de cerca de 1%, contrabalancando a ligeira moderagao da inflagdo dos pregos
dos servicos e implicando um amplo movimento lateral da inflagdo medida pelo IHPCX na parte final do
horizonte de projecao.

Grafico 11
Inflacdo medida pelo IHPCX na area do euro

(variacao anual em percentagem)
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MNotas: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de proje¢do. Os intervalos em torno das projecdes centrais E'lﬁlil

proporcionam uma medida do grau de incerteza e s3o0 simétricos por construgdo. Baseiam-se em erros de

projec3o anteriores, apos a correcao de valores anomalos. As bandas, da mais escura a mais clara, ilustram as
probabilidades de 30%, 60% e 90% de o resultado da inflagcio medida pelo IHPCX se situar dentro dos intervalos
correspondentes. Para mais informagdes, ver a caixa intitulada "llustrac3o da incerteza em torno das projecies”

nas projecdes macroecondmicas de margo de 2023 para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE.

Comparativamente com as projecdes de junho de 2025, as perspetivas para a inflacdo global medida
pelo IHPC foram objeto de uma revisdo em alta de 0,1 pontos percentuais para 2025 e 2026 e de uma revisao
em baixa de 0,1 pontos percentuais para 2027 (grafico 12). A revisdo em alta para 2025 reflete taxas de
inflagdo dos pregos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares mais elevadas, devido sobretudo a
dados mais fortes do que o esperado e a pressupostos mais elevados quanto aos precos do petréleo e da
eletricidade, assim como efeitos desfasados de anteriores aumentos dos precos internacionais das
matérias-primas alimentares. No tocante a 2026, a inflacdo dos precos dos produtos energéticos é também
um pouco superior, em virtude de um impacto atenuante mais suave da medida administrativa relacionada
com os precos da eletricidade na Alemanha. A inflacdo medida pelo IHPCX permanece inalterada para 2025 e
2026, com pequenas revisdes compensatdrias das componentes de precos dos servicos e de precos dos
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produtos industriais ndo energéticos, mas foi revista em baixa em 0,1 pontos percentuais para 2027,
refletindo sobretudo o impacto de um euro mais forte. Em combinagdo com uma inflagdo dos pregos dos
produtos energéticos ligeiramente inferior, estas revisdes implicam uma proje¢do para a inflagao global mais
baixa no que respeita a 2027.

Grafico 12
Revisdes da projecdo para a inflacdo face as projecdes de junho de 2025

{em pontos percentuais)
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Mota: As revisdes sao calculadas com base em valores nao arredondados.

Na sequéncia de descidas dos precos das importacdes até ao final de 2025, sobretudo em virtude da
apreciacdo do euro, a inflacdo dos precos das importacdes deverd aumentar com o desvanecimento dos
efeitos atenuantes decorrentes da anterior apreciagdo. Em termos anuais, o crescimento do deflator das
importagdes devera aumentar de 0,1% em 2025 para 0,6% em 2026 e, de forma mais forte, para 1,7% em
2027 (grafico 14). As revisGes em baixa da inflagdo dos precos das importagdes no conjunto do horizonte de
proje¢ao, em comparag¢dao com as proje¢des de junho, refletem inicialmente o euro mais forte e pressupostos
mais baixos para os pregos internacionais das matérias-primas alimentares e os pregos dos produtos agricolas
no produtor na area do euro. Contudo, na parte final do horizonte, estdo relacionadas sobretudo com o perfil
mais horizontal dos pressupostos relativos aos precos das matérias-primas energéticas. As perspetivas para o
crescimento dos pregos das importagdes permanecem sujeitas a elevada incerteza, tanto em sentido
descendente (por exemplo, precos mais baixos das exportagdes chinesas) como ascendente (por exemplo,
escassez de oferta). Para as analises de sensibilidade sobre estes temas.
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Grafico 14
Pressdes internas sobre os precos

(variacao anual em percentagem; contributos em pontos percentuais)
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MNota: A linha vertical indica o inicio do atual horizonte de projecao.

As trajetdrias alternativas dos precos do petrdleo e do gas sugerem alguns riscos em sentido
ascendente para a inflacdo em 2026 e 2027. As projecOes elaboradas por especialistas do BCE tém por base os
pressupostos técnicos descritos na caixa 1. Nesta andlise de sensibilidade, as trajetérias alternativas em
sentido descendente e ascendente sdo determinadas a partir dos percentis 25 e 75 das densidades implicitas,
neutras em termos de risco, extraidas das opc¢des para os precos do petrdleo e do gds[12]. De acordo com
essas densidades, os riscos para os precos do petrdleo apresentam-se globalmente simétricos em torno das
projecdes de referéncia. Os riscos em sentido ascendente — tais como sanc¢des adicionais contra o petréleo
russo e iraniano ou uma potencial intensificacdo das tensées no Médio Oriente — sdo contrabalancados por
riscos em sentido descendente decorrentes do impacto econémico potencialmente persistente dos anuncios
de tarifas iniciais dos Estados Unidos ou de aumentos da oferta, por parte do grupo dos principais produtores
de petréleo da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP+), superiores ao esperado. Em
contraste, as distribuicbes dos precos do gas indicam ligeiros riscos em sentido ascendente para os
pressupostos técnicos (grafico 15), espelhando provavelmente incertezas do lado da oferta. Estas incertezas
estdo associadas a perturbagcdes no mercado mundial do gas natural liquefeito (GNL) — potencialmente
associadas a forte procura de GNL na Asia — e a riscos relacionados com o mercado europeu. Mais
especificamente, foram levantadas duvidas quanto a viabilidade do plano da Comissdo Europeia para eliminar
progressivamente todas as importacGes de gas russo até 2027, contribuindo para receios de que tal possa
exercer pressao ascendente sobre os precos do gas. Ainda assim, existem riscos em sentido descendente, em
particular se a incerteza relacionada com o comércio tiver um impacto duradouro ou se forem alcangados
progressos significativos no sentido da resolucdo da guerra da Russia contra a Ucrania, o que, por sua vez,
poderia conduzir a uma flexibilizacdo das san¢Ges aplicadas pelos Estados Unidos a instalagGes de GNL russas.
Também é efetuada uma analise de sensibilidade com base em precos constantes, tanto para os precos do
petréleo como do gas. Em cada caso, é calculado um indice sintético de precos dos produtos energéticos (uma
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média ponderada das trajetérias dos pregos do petréleo e do gas) e os impactos sdo avaliados utilizando
modelos macroeconémicos do BCE e do Eurosistema.

Grafico 15

Trajetdrias alternativas dos pressupostos relativos aos precos dos produtos
energéticos

a) Pressuposto relativo aos precos do petrdleo
{USD/barril)
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b) Pressuposto relativo aos precos do gas
(EUR/MWh)

== Pressupostotécnico nas projecies de setembro de 2025
= Pressupostode precos constantes

B Intervalo interquartilico da densidade implicita, neutra em termos de risco, extraida das opcdes
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Fontes: Morningstar e calculos do BCE.

Mota: As densidades implicitas dos precos do petréleo e do gas s3o extraidas das cotagdes de mercado, em 15 de
agosto de 2025, de opgoes em contratos de futuros de petroleo bruto Brent na “Intercontinental Exchange” (ICE) e
em contratos de futuros de gas natural na facilidade de transferéncia de titulos (Title Transfer Facility - TTH
neerlandesa, com datas de vencimento trimestrais fixas.
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Quadro 6

Trajetorias alternativas dos precos dos produtos energéticos e impacto no
crescimento do PIB real e na inflacdo medida pelo IHPC

Trajetdria 3: pregos
Trajetdria 1: percentll 25 Trajetdria 2: percentil 75 constantes

2025 | 2026 | 2027 | 2025 | 2026 | 2027 | 2025 | 2026 | 2027

(desvios em relacdo aos nivels das projecdes de referéncla, em percentagem)

Pregos do petrdleo 4.6 -16,6 -18,2 43 169 19,0 1.3 58 5.8
Pregos do gas -6,3 -15,3 -239 7.0 243 30,5 0,9 -0,7 9.8
indice sintético de -4.8 -17.1 -20,1 51 181 216 03 3,0 71
precos dos produtos

energéticos

{desvios em relacdo as projecdes de referéncia para as taxas de crescimento, em pontos percentuals)

Crescimento do PIB real 0,0 0,1 0,1 0,0 0.1 -0,1 0,0 0,0 0.0
Inflagdo medida pelo 01 06 -0,4 01 0.6 0.4 0,0 01 0.2
IHPC

Notas: Nesta anadlise de sensibilidade, & utilizado um indice sintético de precos dos produtos energéticos, gue
combina os precos dos futuros do petrolec e do gas. Os percentis 25 e 75 referem-se as densidades implicitas,
neutras em termos de risco, extraidas das opgbes para os pregos do petrolec e do gas em 15 de agosto de 2025,
Os pregos constantes do petroleo e do gas correspondem aos respetivos valores na mesma data. Os efeitos
macroeconomicos sao apresentados como medias de varios modelos macroecondomicos desenvolvidos por
especialistas do BCE e do Eurosistema.

Perante a continuacdo da incerteza do comércio mundial, esta seccdo analisa uma selecdo de riscos
associados as politicas tarifarias dos Estados Unidos. Ndo obstante os recentes acordos comerciais celebrados
entre os Estados Unidos e a UE e entre os Estados Unidos e alguns dos seus outros parceiros comerciais,
persiste uma incerteza consideravel quanto a forma como os setores e as empresas se adaptardo a este novo
enquadramento do comércio mundial. A presente seccdo centra-se em trés potenciais riscos. Primeiro, pode
verificar-se um maior desvio dos fluxos comerciais devido a reafetacdo de comércio, dado que as tarifas
aduaneiras aplicadas pelos Estados Unidos diferem consoante os paises. Segundo, os precos das exportacées
chinesas podem ser reduzidos como resposta estratégica as tarifas. Terceiro, podem verificar-se
estrangulamentos mais pronunciados nas cadeias de abastecimento mundiais em resultado das tarifas. As
projecoes de referéncia incluem apenas efeitos limitados relacionados com estes fatores.
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A reafetacdo de comércio poderd ser mais forte do que nas projecdes de referéncia e os precos das
exportagoes chinesas poderdo ser mais baixos. O modelo “ECB-Global” indica que, tendo em conta os
pressupostos relativos a tarifas implicitos nas projecdes de referéncia, o desvio dos fluxos comerciais dos
Estados Unidos para a area do euro é limitado. Tal significa que ocorre apenas uma reafetacdao fraca de
comércio por parte dos importadores dos Estados Unidos, que privilegiam outros paises em detrimento de
paises sujeitos a tarifas mais elevadas (como a China), e que se verifica uma reducdo limitada dos precos das
exportagOes chinesas para compensar as tarifas.S3o analisados dois cenarios alternativos em torno destas
projecées de referéncia. No primeiro, os importadores dos Estados Unidos redirecionam a sua procura da
China para a area do euro e o resto do mundo. No segundo, os exportadores chineses respondem as barreiras
comerciais mais elevadas impostas pelos Estados Unidos com uma reducdo dos pregos das exportacées
aplicados a todos os seus parceiros comerciais, a fim de compensar plenamente os efeitos dessas barreiras no
total das suas exportacodes.
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Um desvio mais forte dos fluxos comerciais a nivel mundial, com os importadores dos Estados Unidos
a procederem a uma maior substituicdo entre paises de origem, afeta significativamente a economia dos
Estados Unidos, mas tem apenas um pequeno impacto na area do euro. As simulacdes em que se utiliza o
modelo “ECB-Global” revelam que este redirecionamento induziria precos das importacdes mais elevados nos
Estados Unidos — os quais seriam transmitidos aos precos internos no consumidor e no produtor — e que, no
seu maximo, a inflacdo no pais seria 0,2 pontos percentuais mais elevada em 2026, em comparag¢do com as
projecoes de referéncia. As taxas de juro nos Estados Unidos seriam mais elevadas, o que teria um efeito
negativo no consumo e no investimento. Em resultado, o crescimento do PIB do pais seria 0,2 pontos
percentuais mais baixo em 2026, face as proje¢des de referéncia. O impacto na China seria menor. No que
concerne a area do euro, as simulacées em que se utiliza o modelo “ECB-BASE” sugerem que o aumento das
exportacoes da drea do euro para os Estados Unidos seria compensado pelo enfraquecimento das
exportacgoes para a China e o resto do mundo. Consequentemente, o crescimento do PIB e a inflagdo medida
pelo IHPC na area do euro seriam cerca de 0,05 pontos percentuais mais baixos em 2026 e 2027.

Uma reducdo dos precos das exportacdes chinesas, destinada a compensar o impacto das tarifas
impostas pelos Estados Unidos, afetaria significativamente a drea do euro. Ao reduzir estrategicamente os
precos das exportacdes, a China poderia compensar na integra a diminuicdo do total das suas exportacGes
desencadeada pelas tarifas aplicadas pelos Estados Unidos. Este cendrio implicaria uma reducgdo inicial dos
precos das exportagdes chinesas de quase 8%. A redugdo dos precos das exportagdes impulsionaria a
competitividade da China e aumentaria as suas exporta¢des para outras regides, compensando, assim, parte
da diminuicdo do comércio com os Estados Unidos. Nesse caso, as exportacdes chinesas para os Estados
Unidos recuperariam e, em comparagdao com as projecOes de referéncia, aumentariam cerca de 10% no
quarto trimestre de 2027. Tal implicaria que, em geral, as exportagGes chinesas para os Estados Unidos
passariam a ser, em termos acumulados, 13% mais baixas até 2027, o que compara com uma redugao de 23%
na simulacdo subjacente as projecdes de referéncia. Com o aumento da competitividade da China, a area do
euro enfrentaria perdas de comércio, verificando-se uma queda das suas exportacdes para o resto do mundo.
Todavia, as exportacdes da area do euro para os Estados Unidos subiriam, em virtude de uma apreciacao
efetiva do délar dos Estados Unidos. Esta apreciacdo do délar dos Estados Unidos reduziria igualmente a
procura de petrdéleo, conduzindo a uma descida de 1,4% dos precos do petréleo até 2027. Um aumento das
importagdes provenientes da China contribuiria para uma redugdo do crescimento do PIB da area do euro de
cerca de 0,2 pontos percentuais em 2026, com uma reducdo acumulada da inflacdo medida pelo IHPC de
qguase 0,3 pontos percentuais ao longo do horizonte de projecao.
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Grafico 18

Implicacdes macroecondmicas para a area do euro de um desvio mais forte
dos fluxos comerciais e de precos mais baixos das exportacdes chinesas

a) Crescimento do PIB real b) Inflacdo medida pelo IHPC

(desvio em pontos percentuais em relacdo as projeces  (desvio em pontos percentuais em relacdo as projecbes

de referéncia) de referéncia)
B Deswo mais forte dos fluxos comerciais B Desvio mais forte dos fiuxoes comerciais
Precos mais baixos das exportacies chinesas Precos mais baixos das exporacies chinesas
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Fontes: Modelos "ECB-Global” e “ECE-BASE” e calculos de especialistas do BCE.
Mota: Mestas analises de sensibilidade, os dados sobre o enquadramento internacional sao compilados utilizando
o modelo *ECB-Global”, sendo aplicado o modelo “ECB-BASE” para calcular o impacto na area do euro.
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Os efeitos macroecondmicos na drea do euro sdao minimos na primeira trajetdria alternativa, mas
consideraveis na segunda, com perturba¢Ges mais extremas nas cadeias de abastecimento, como se observou
durante a pandemia. Incidindo, em primeiro lugar, nos resultados com uma economia com pleno
funcionamento das redes de producdo — e utilizando o modelo “ECB-BASE” —, na trajetéria com
estrangulamentos no abastecimento semelhantes aos observados durante a primeira presidéncia de Trump,
surgiriam apenas pressoes inflacionistas minimas, sendo a inflacgdo medida pelo IHPC menos de 0,1 pontos
percentuais mais elevada em 2027. O cenario com choques semelhantes aos ocorridos durante o periodo da
pandemia conduziria a efeitos mais pronunciados na inflacdo, com a inflacdo medida pelo IHPC a subir até
0,15 pontos percentuais em 2027. Em ambas as analises de sensibilidade, o impacto no PIB real é
negligenciavel ou ligeiramente positivo, refletindo o pressuposto de que as taxas de juro permanecem
inalteradas, o qual, em virtude da inflacdo mais elevada, implica uma reducdo das taxas de juro reais que
impulsionaria a atividade. A andlise é alargada utilizando um modelo multipaises e multissetores que tem em
conta ligacOes entre entradas e saidas, com dificuldades nas redes de producdo em outras regides, além de
bloqueios nas cadeias de abastecimento. Este pressuposto reduz a substituibilidade no seio das cadeias de
producdo e resultaria em efeitos mais pronunciados. Neste caso, em comparagdo com as projecSes de
referéncia, a inflacdo em 2027 poderia ser até 0,1 pontos percentuais mais elevada no cenario da primeira
presidéncia de Trump e quase 0,25 pontos percentuais mais elevada no cendrio mais extremo da pandemia,
com o crescimento do PIB a ser ligeiramente travado.
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As projegOes de setembro de 2025 elaboradas por especialistas do BCE estdo dentro do intervalo de
outras previsdes para 2025, mas situam-se no limiar inferior ou abaixo do intervalo tanto para o crescimento
como para a inflagdo em 2026 e 2027. A projegdo para o crescimento situa-se no limiar superior do intervalo
das previsdes de outras instituices e de inquéritos a analistas do setor privado para 2025 e abaixo do
intervalo para 2026 e 2027. No que respeita a inflagao, a proje¢ao estd em consonancia com outras previsoées
para 2025, situando-se no limiar inferior do intervalo para 2026 e abaixo das outras previsées disponiveis para
2027. As projegdes dos especialistas do BCE para a inflagdo medida pelo IHPCX situam-se dentro do intervalo
de outras previsoes para 2025 e 2026 e abaixo das restantes previsées disponiveis para 2027.

Comparacao de previsdes recentes para o crescimento do PIB real, a
inflacdo medida pelo IHPC e a inflacao medida pelo IHPCX na area do
euro

(variacdo anual em percentagem)

Crescimento do | Inflacdo medida | Inflagcdo medida

Data de PIB real pelo IHPC pelo IHPCX

publicagdo | 2025 ( 2026 | 2027 | 2025 | 2026 | 2027 | 2025 | 2026 | 2027
Projegdes dos especialistas do Setembro de 2 1,013 [ 21 701924 19 | 1.8

g
e
Fe
BCE 2025 82
Consensus Economics Agosto de 1.2 1,1 1.5 21 18 | 20 | 23 1.9 f;
2025 i
=
Inquérito a Analistas Julho de 2025 | 1.1 1.1 14 | 2.0 12 | 20 | 23 | 20 | 20 ;‘%
Profissionals we
o0

<
Fundo Monetario Internacional | Julho de 2025 | 1,0 12 1.4 20 18 | 21 - - - %5
(FMI) <5
g2
Organizagdo de Cooperagdo e Junhode2025 [ 10 | 1,2 | - (22| 20| - (22| 20| - e2
Desenvolvimento Econdmicos %ﬁ
(OCDE) 83
[y
Comissdo Europela Malo de 2025 | 09 14 - 2.1 1.7 - 24 1.9 - Eg

[=

=

Fontes: Previsoes da Consensus Economics, de 14 de agosto de 2025 (sendo os dados para 2027
retirados do inquérito de julho de 2025); Inquérito do BCE a Analistas Profissionais, de 25 de julho de
2025; World Economic Outlook do FMI, de 23 de julho de 2025; Fconomic Outlook da OCDE, de 3 de junho
de 2025; previsdes econdmicas da primavera de 2025 da Comissdo Europeia, de 19 de maio de 2025.
Motas: Estas previsdes nao sao diretamente comparaveis entre si ou com as projegdes Macroeconomicas
dos especialistas do BCE, visto que foram concluidas em momentos distintos. Além disso, aplicam
meétodos diferentes de calculo dos pressupostos relativos as variaveis orgamentais, financeiras e
externas, incluindo precos do petréleo, do gas e de outras matérias-primas. As projecdes
macroeconomicas dos especialistas do BCE apresentam taxas de crescimento anuais corrigidas de dias
Uteis para o PIB real, ao passo que a Comissao Europeia e o FMI reportam taxas de crescimento anuais
nao corrigidas de dias Uteis por ano. As restantes previses n3o especificam se apresentam, ou nao,
dados corrigidos de dias Uteis.

Fonte: Banco Central Europeu, 2025
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CHINA

A China segue com uma estratégia de desenvolvimento voltada para o fortalecimento da inovacdo, da
produtividade e do crescimento do PIB per capita, buscando consolidar uma economia mais autossuficiente e
tecnologicamente avangada.

No ambito do 152 Plano Quinquenal (2026—2030), o pais mantém como meta um crescimento anual
do PIB em torno de 5%, com foco na elevagdo da produtividade e na redugdo da dependéncia externa. As
politicas econGmicas previstas priorizam investimentos em dreas estratégicas, como inteligéncia artificial,
semicondutores e energia limpa, segmentos considerados fundamentais para sustentar a competitividade
global e 0 avanco tecnoldgico de longo prazo.

O plano também reforca o objetivo de fortalecer as cadeias produtivas domésticas, promovendo
seguranca alimentar e energética, além de estimular o consumo interno como vetor de crescimento
sustentavel. Paralelamente, ha um esforco direcionado a melhoria da renda das familias e a ampliacdo do
bem-estar social, entendidos como pilares complementares ao desenvolvimento econémico.

Com essas diretrizes, a China reafirma seu compromisso em evoluir para um modelo de crescimento
baseado em inovagao, eficiéncia produtiva e estabilidade social, buscando manter sua relevancia e resiliéncia
no cendrio econémico global.

China - Crescimento anual do PIB
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Fonte: Itati Asset Management / Haver

Os dados mais recentes indicam desaceleracdo nos investimentos industriais tradicionais, refletindo um
ambiente de menor dinamismo no setor manufatureiro e no segmento imobilidrio. Apds um periodo de forte
expansao, observa-se perda de félego nos investimentos em ativos fixos, com destaque para a queda continua
no setor imobilidrio, que segue como um dos principais entraves a retomada mais robusta da atividade
econdmica.

Por outro lado, os investimentos em infraestrutura tém apresentado maior estabilidade,
impulsionados por projetos estatais voltados a modernizacdo urbana e energética. Esse movimento
demonstra o papel relevante do setor publico na sustentacdo da atividade, enquanto o setor privado ainda
mostra cautela diante do cendrio de incerteza e da demanda doméstica mais contida.
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Diante desse contexto, o governo chinés pode recorrer a novos estimulos fiscais e monetdrios para
sustentar o crescimento, especialmente no periodo de transicdo para o 152 Plano Quinquenal (2026—2030),
que prioriza produtividade, inovacao e fortalecimento das cadeias produtivas internas.

China: Investimento em ativos fixos por industria China: Investimento em ativos fixos por setor
(100=dez/2022, com ajuste sazonal) (Variagdo anual, com ajuste sazonal)
1300 0 T
1200 - A
1100
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700

60.0

18 19 20 21 22 23 24 25 22 23 24 25

—Manufatura —Infraestrutura—Imobilidrio —Total —Total ——Publico — Privado

Fonte: Itati Asset Management / Haver

Durante o terceiro trimestre de 2025, a economia chinesa manteve uma trajetdria de crescimento sélido, mas
com sinais crescentes de moderacdo no ritmo de expansdo e preocupacbes com deflacdo, que podem
impactar o desempenho nos préximos trimestres.

O PIB cresceu 5,2% no segundo trimestre, superando expectativas e mantendo-se em linha com a
meta anual do governo. O crescimento foi sustentado por consumo das familias e investimentos, com
contribuicdo positiva do setor externo. No entanto, as projecSes para o segundo semestre indicam
desaceleragdo, com estimativas de crescimento em torno de 4,8% nos terceiro e quarto trimestres, segundo
modelos de nowcasting.

Grafico 4: Nowcastdo PIB
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Fonte: CEIC. Elaboracdo: Area econdmica do grupo da i9.

A deflacdo emergiu como o principal risco de curto prazo. Em agosto, os indices de precos ao
consumidor (- 0,4% a/a) e ao produtor (-2,9% a/a) mostraram quedas significativas. Embora isso alivie custos,
também comprime margens, reduz renda real e desestimula investimentos. Estima-se que a deflacdo possa
reduzir o crescimento do PIB entre 0,5% e 1,0% neste ano.

33

=

; E,! ESTE DOCUMENTO FOI ASSINADC EN: 17/11/2025 16:38 -03:00 -03

n
&

> PARA CONFERENCIA DO SEU CONTEUDO ACESSE: https://c.ipm.com.br/ip060d9397 18307



H)IPREM

Enquanto setores ligados a mineracdo enfrentam pressdo, os segmentos apoiados por politicas
publicas apresentaram desempenho mais robusto. As exportacdes mantiveram crescimento anual em agosto,
com destaque para mercados fora dos EUA, como Europa e Asia emergente.

O Banco Central Chinés manteve as taxas de juros basicas (3,0% para 1 ano e 3,5% para 5 anos),
optando por medidas seletivas em vez de estimulos amplos. Entre elas, destacam-se a¢des contra competicdo
predatdria (“anti involution”) e antecipagdo parcial da cota de titulos locais de 2026 para ativar o consumo.
Essas medidas visam sustentar o crescimento em torno de 5% até 2026.

Apesar de lucros industriais ainda negativos em termos anuais, houve melhora em relacao ao inicio do
verdo, sugerindo recomposicdo gradual de margens. Isso pode indicar uma estabilizacdo parcial da atividade
empresarial, mesmo diante de desafios estruturais.

Grafico 19: Estimativa da BRCG para o crescimento potencial (%a.a., 2024-2030)
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Fonte: BRCG.

As proje¢des da BRCG indicam uma tendéncia de desaceleragao do crescimento potencial da
economia chinesa ao longo dos préximos anos, passando de cerca de 4,7% em 2025 para 3,9% em 2030. Esse
movimento reflete os desafios estruturais enfrentados pelo pais, como o envelhecimento populacional, a
menor produtividade marginal dos investimentos e o enfraguecimento do setor imobilidrio.

Apesar dessa moderacao, o crescimento projetado permanece acima da média global, sustentado por
politicas voltadas a inovacdo tecnoldgica, reestruturacao industrial e fortalecimento do mercado interno. O
governo chinés tem buscado equilibrar o ritmo de expansdo econdmica com a necessidade de estabilidade
financeira e transicdo para um modelo de crescimento mais sustentavel e de maior valor agregado.

Essa trajetdria reforca o cenario de crescimento mais moderado, porém mais estdvel e qualitativo,
alinhado as metas do 152 Plano Quinquenal (2026—2030), que prioriza produtividade, inovacdo e bem-estar
social.
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5.2 Cenario Interno

comncoanmasosmasi | Focus Relatdrio de Mercado

Expectativas de Mercado

2025 2026

ﬁgregﬂdﬂ HE4  ME1 _ _ Comn. Resp. Sdias Resp. HE4  HE1 _ _ Comp. Resp, Sdias Resp

Hoje L # Ll dteis wiew sEMmanas  semans Hn'zumumﬂ' bl teis bbb

IPCA (variacio %) 485 481 480 ¥ (1) M8 4g0 45 430 428 428 = () 15 430 45
PIB Total (variacio % sobre ano anterior) 216 216 216 — W) L5 218 n 185 180 180 — (3§ 11 179 29
Cambio (R$/USS) 555 S48 545 ¥ () L 541 32 560 558 551 Y (3 1M 581 31
selic (% aa) 1500 1500 1500 = (15} 145 1500 35 1250 1275 1235 = (1) 143 1200 35
IGP-M (variacao %) L5 L2 09 ¥ (4 7 L 48 4N 420 = (1) B 433 2
IPCA Administrados (variagio %) 468 A&TT 481 A () 98 485 22 4N 3% 39 = (@ 97 4m 2
Conta corrente (LS5 bilhaes) 6541 6832 6E16 A (1) 36 6800 10 6200 6510 -6500 A (1) 35 6350 10
Balanca comercial (USS bilhdes) 6500 64,60 6440 ¥ (2) 37 5500 B 6300 6BIB BT W (1) M 6500 B
Investimento direto na pais (US4 bithées) W00 000 T000 — (47} 33 LIS 10 mo M TO00 = [2) 33 000 10
Divida liquida do setar pablica (% do PIE) 6580 6580 576 ¥ (1) 52 6600 12 008 7009 008 ¥ (1) 51 7000 212
Resultado primério (% do FIB) 45 45 4050 A [ 62 058 13 060 060 060 = [7) 61 052 13
Resultads naminal (% do PIE) 450 A50 850 — (4) # 812 1 B40 845 840 A (1) g anm 1

* comportaments dos indicadores desde o Fotus-Relstono de Mercadn anterior; os vabores enbre parénteses expressam onkmero de semenas em gue vem omorrendo o GRimo comportements ** resp

Imagem - Relatdrio Focus - 03 de outubro de 2025 - Fonte: Banco Central.

A economia brasileira estd gradualmente se reequilibrando. Os sinais de desaceleragdo econdmica se
acumulam — inclusive no mercado de trabalho —, sugerindo menor pressao inflacionaria no curto prazo. A taxa
de cdmbio se consolidou em patamares mais fortes (em torno de R$/USS 5,30), o que deve contribuir para
manter os pre¢os de bens sob controle. As expectativas de inflagdo recuaram um pouco.

Essas sdo boas noticias para o Banco Central do Brasil (BCB). Mas, como destacamos em nosso ultimo
Brasil Macro Mensal, ndo parecem ser suficientes para atingir seu objetivo de trazer a inflagdo para a meta de
3,0% (ou préxima dela).

A economia estd perdendo folego, mas indicadores de ociosidade, como a utilizacdo da capacidade
instalada na industria e a taxa de desemprego, permanecem em niveis historicamente apertados. Além disso,
ha estimulos governamentais a caminho, focando as eleicdes de 2026, que devem reaquecer a demanda
doméstica.

Apesar do cendrio estar relativamente como o esperado, adiamos o inicio do ciclo de corte de juros em
uma reunido do Copom (de janeiro para margo), refletindo a comunicagdo mais dura dos diretores do BCB.

De fato, considerando que o balango de riscos estd inclinado para cima — mais estimulos fiscais levando a
uma demanda doméstica mais forte, inflagao mais elevada e déficit em conta corrente maior —, é razodvel que
o Copom adote uma postura mais cautelosa, mesmo com o cendrio-base evoluindo conforme o esperado.

Ainda vemos espaco para um ciclo de corte de juros no préximo ano, permitindo uma taxa Selic menos
restritiva. Nossa projecao de taxa Selic terminal permanece em 12,00%. Mas reconhecemos um grau de
incerteza acima do usual, altamente dependente da evolugao dos riscos geopoliticos e da perspectiva de
reformas fiscais apds as elei¢des no Brasil.
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Precos - IPCA e meta paraa =
inflacdo

Inflagdo ocorrida, expectativas de mercado (Focus) e
meta para a inflacdo | Variagao % em 12 meses
(dados mensais)
20

— meta para a inflacio = — IPCA ocorrido
— Focus mais recente =+ |imite maximo
— - limite minimo

Receitas extraordinarias aproximam governo do centro da meta em 2025. A principal mudanga em
relacdo ao nosso cenario anterior consistiu na antecipacao, para este ano, da receita extraordinaria do leildo
de petréleo de dreas n3o contratadas (RS 15 bilhdes). Esperamos agora déficit primario total de RS 53,7
bilhdes (0,4% do PIB), enquanto o déficit para fins de cumprimento da meta deve atingir RS 3,9 bilhdes (0,0%
do PIB) — mais préximo, portanto, do “centro” da meta de resultado primario (zero).

Em 2026, o cumprimento da meta de resultado primario também dependera de receitas extraordinarias.
Dos RS 73,1 bilhdes considerados em nossas projecdes, cerca de RS 50,0 bilhdes tém caréter extraordinario,
com destaque para o leildo de petréleo de areas de partilha, com receita esperada de RS 31,0 bilhdes. Nossa
projecdo atualizada indica déficit total de RS 58,3 bilhdes (0,4% do PIB), ou déficit de RS 8,5 bilhdes (0,0% do
PIB) com os descontos legais, valor bastante préoximo ao limite inferior da meta. Contudo, nossa conta ja
considera um “empocamento” (subexecucdo) de despesas de RS 20 bilhdes, de forma que um
contingenciamento de RS 28,5 bilh&es seria necessario para atingimento do limite inferior da meta.
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; E,! ESTE DOCUMENTO FOI ASSINADC EN: 17/11/2025 16:38 -03:00 -03

EI.'
3
&

Déficit primario pode dobrar se riscos fiscais se materializarem
Resultado primario (% do PIB)

00

2024 2025 2026 2027 2028 2029

1 YD

Fonte: STN, XP

Projegio atual Projegdo com materializagdo de riscos
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Governo pode ser obrigado a buscar o centro da meta. Em decisao recente, o Tribunal de Contas da
Unido (TCU) alertou que a utilizacdo do limite inferior da meta como parametro para os contingenciamentos é
incompativel com as regras fiscais. Caso o entendimento seja mantido, o contingenciamento para 2026
precisaria chegar a RS 63 bilhdes — invidvel do ponto de vista orcamentdrio. Portanto, se a decisdo do TCU se
confirmar, torna-se provdvel a mudanca da meta de resultado primario para 2026.

Elevacdo do limite de despesas reduz pressdo em 2026. O aumento do limite de despesas em RS 13,4
bilhdes decorrente da PEC 66/2023 permitird uma execu¢do orgamentaria com menor pressdo no proximo
ano. No entanto, os riscos para as despesas com beneficios previdenciarios e BPC/LOAS estdo inclinados para
cima, tendo em vista que as filas de pedidos de beneficios continuam em patamares proximos da maxima
histérica. Sua revers3o, esperada para ocorrer nos proximos meses, terd impacto de até RS 18 bilhdes proximo
exercicio.

Riscos fiscais para o proximo ano aumentam. Discussdes sobre aumento do programa Bolsa-Familia,
gratuidade do transporte publico e outras medidas semelhantes comeg¢am a ganhar espaco no debate publico.
Estimamos que os riscos de natureza legislativa e judicial podem atingir RS 385,0 bilhdes em 2026,
majoritariamente do lado das despesas.

Divida publica continua em alta. Projetamos que a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingira 78,9%
do PIB e 83,1% do PIB ao final de 2025 e 2026, respectivamente. Ja a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)
deve encerrar este ano em 64,9% do PIB, alcancando 68,8% do PIB no ano que vem. O aumento adicional em
2026 se explica por uma combinacdo entre (i) maior custo implicito da divida decorrente da taxa de juros, (ii)
elevacdo de subsidios e (iii) desaceleragdo da atividade econémica.

Divida publica sobe mesmo com governo cumprindo meta de
resultado primario
(% do PIB)

8568

5 547 551 56,
514 928
46,1
. 336 Projegdo
326 Yo
=1 T3 w0 L o o Lo} — 4 o = ul W
— — — = = — [ £ s £ £l | |
- (] L | - - (] =] - - ] =] o
| £ L] o | £ o A A o (] . ]
Eante: BCE: XP ——Div. bruta do gov. geral Div. liquida do setor pablico

Politica fiscal volta ao modo expansionista. A alta de gastos do governo central em decorréncia de precatodrios,
saldrios e despesas discricionarias tornard o impulso fiscal positivo entre o 32 trimestre de 2025 e o 32
trimestre de 2026. Esse movimento decorre principalmente do desenho do arcabouco fiscal (e de suas
multiplas exceg¢des), que permite crescimento da despesa acima da inflagdo. Assim, uma reforma estrutural do
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arcabougo (e das despesas) é fundamental para um equilibrio macroecondmico mais sustentdvel no longo
prazo.

Impulso fiscal mostra politica expansionista a partir do segundo
semestre de 2025
Impulso fiscal ciclicamente ajustado (T/T-1, % do PIB)

20
Expansionista
15

e oEdaloug

. A\ = N\

A "‘

Contracionista
15
1]
=20
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A politica monetaria continuard a exercer contribuicdo baixista, afetando sobretudo os investimentos
privados. Em contrapartida, impulsos de renda tendem a expandir a demanda agregada. A reforma do
Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF), a ampliacdo das operagbes do novo crédito consignado privado e o
aumento expressivo dos investimentos publicos — puxados especialmente pelos governos estaduais — sdo
fatores que devem estimular a atividade em 2026. Por exemplo, a nova faixa de isencdo e descontos do IRPF
adicionardo 0,3 p.p. — 0,4 p.p. a taxa de crescimento do PIB total.

Este cendrio considera um ritmo de crescimento trimestral médio de 0,5%. Ou seja, a atividade voltard a

ganhar folego apds certa estabilizacdo no segundo semestre de 2025. Eventuais medidas parafiscais no ano de
elei¢cbes trazem um viés altista para a nossa projecao.
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PIB deve ganhar tragao a partir do inicio de 2026
PIB Total. T/T-1 (%)

E § &8 F £ 8 E F & E & F

Importagdes resistentes a desaceleracdo da economia; exportacdes mantém niveis elevados. Os volumes
mensais de importacdo continuam altos, a despeito dos sinais de arrefecimento da demanda interna.
Adicionalmente, a Petrobras realizou em setembro a importacdo de uma plataforma de petréleo no valor de
USS 2,4 bilhdes. Com isso, elevamos nossa projecdo de importacdes totais em 2025, de USS 278,7 bilhdes
para USS 281,1 bilhdes. Nossa projecdo para as exportacdes, por sua vez, possui viés altista, devido as vendas
crescentes de carnes e veiculos e uma recuperagdo nos precos do minério de ferro. Considerando a
importacdo da plataforma, nossa projecdo para o saldo comercial de 2025 recuou de USS 60,7 bilhdes para
USS 58,3 bilhdes.

Para 2026, a projec3do do saldo comercial continuard em USS 62,0 bilhdes. As perspectivas positivas para
a safra de graos devem sustentar as exportacdes, enquanto a provavel reaceleracdo do componente ciclico do
PIB tende a manter as importacdes elevadas. Como nosso viés para o PIB de 2026 é altist, o risco para a
expectativa de balanca comercial é baixista (isto €, menor superavit).

Com o ajuste na balanga comercial mencionado acima, revisamos nossas projecdes para o déficit em
conta corrente de USS 77,1 bilhdes (3,4% do PIB) para USS 79,5 bilhdes (3,5% do PIB) em 2025. Para 2026,
mantivemos o déficit em conta corrente em USS 74,5 bilhdes (3,1% do PIB). Esses dados j& incorporam a
revisdo de USS 2,1 bilhdes no déficit em conta corrente deste ano realizada pelo Banco Central na divulgacdo
das estatisticas do setor externo de setembro.
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Produto Interno Bruto
Variagdo %

Discriminagéo 2024 2025" 2026"
RPM Jun RPM Set RPM Set
PIB a precos de mercado 34 21 2,0 1,5
Impostos sobre produtos 5.5 1. 1.4 1.4
Valor adicionado a pregos basicos 3.1 2,2 2.1 1.5
Oferta
Agropecuaria -3.2 8,0 9.0 1.0
IndUstria 3,3 1,9 1.0 14
Servigos 3.7 1,8 1.8 1.5
Demanda
Consumo das familias 4.8 2.1 1,8 1.4
Consumo do governo 1.9 1,2 0.5 1,0
Formacéo bruta de capital fixo 7.3 2,8 3.3 0.3
Exportagao 2.9 3,5 3,0 2,5
Importagéo 14,7 3,5 4,5 1.0
Contribuigao do setor externo (p.p.) -1,8 0,0 -0,3 03

Fonte: IBGE & BCB
1/ Estimativa.

As proje¢oes do Banco Central indicam uma moderagdo no crescimento da economia brasileira nos
préximos anos. Para 2025, a estimativa de expansado do PIB foi revisada de 2,1% para 2,0%, refletindo sinais de
atividade mais fraca no terceiro trimestre e incertezas no cendrio internacional, especialmente ligadas ao
aumento de tarifas de importacao pelos Estados Unidos.

Apesar disso, setores menos sensiveis ao ciclo econémico, como servicos e administracdao publica,
devem manter desempenho positivo. Parte da reducdo é compensada por melhores perspectivas para a
agropecudria e a industria extrativa, apds um ano de forte oscilagdo no campo.

Para 2026, a projecdo de crescimento é de 1,5%, sinalizando um ritmo ainda mais contido. O resultado
esperado reflete um contexto de politica monetaria restritiva, baixa ociosidade dos fatores de producdo e
desaceleracdo da economia global. Além disso, o setor agropecuario deve perder o impulso observado em
2025, contribuindo para a moderacgdo do crescimento.

De forma geral, o cendrio indica crescimento mais equilibrado entre os componentes da demanda, com
consumo e investimentos em recuperagdo gradual, porém sem grandes estimulos adicionais.

O cenario econémico tem evoluido relativamente conforme nossas projecdes. Inflagdo corrente e

expectativas inflaciondrias recuaram um pouco, o real se fortaleceu ainda mais e a desaceleragdo econémica
estd mais clara. A propdsito, reduzimos ligeiramente nossa projecao de crescimento do PIB este ano.
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Assim, seria natural esperar que nao alterasse o cenario-base para a politica monetaria (cortes graduais
de juros a partir de janeiro de 2026).

No entanto, os riscos de maior pressdo inflaciondria estdo aumentando. Medidas de estimulo fiscal e
parafiscal podem levar a uma demanda doméstica mais forte, inflagdo mais alta e ampliagao do déficit em
conta corrente no ano que vem. O mercado de trabalho segue aquecido, mesmo com sinais iniciais de
moderagdo, e as expectativas inflacionarias ainda estdo bem acima da meta. Logo, numa abordagem de
balanco de riscos, parece prudente ao Copom esperar mais antes de iniciar um ciclo de flexibilizacdo
monetaria, para garantir que o processo de desinflagdo continuara.

A taxa bdsica se estabilizaria em torno de 7,5% em termos reais, acima do que consideramos neutro,
devido aos desafios fiscais para o préximo mandato presidencial. Essa projecdo carrega um grau incomum de
incerteza, altamente dependente da evolugdo dos riscos geopoliticos globais e da perspectiva de reformas
fiscais no Brasil apds as elei¢des.

.~ P —
5.3 Projegdes Macroeconémicas =
[==]

5

Cenadria Macroecondmico [e)
@ Asset 2

. ~ =
Projecoes g
5

E

(2]

32

: ==

=]

Brasil 53

= Principais Varidveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 |ECECNNENFEGE 28
cenarlo PIB - Precos de Mercado ' % -35 -3,3 1,3 18 1,2 -33 48 3,0 32 34 24 2,0 o=
R$ tri 60 63 66 70 74 76 89 99 107 116 124 131 W

PIB Nominal ' @

Base USS i 1.8 18 21 19 19 15 16 19 22 19 23 22 g0

PIB Real " RSUi(2014) 56 54 55 56 56 54 57 59 61 63 64 66 ==

PIB Nominal Per Capita em US§ ' ussmi 88 87 99 92 89 70 75 B7 102 86 107 10,0 =9

Desemprego PNAD - Final DSZ ' %PEA 97 128 125 123 117 148 116 B84 78 66 67 55 =5

taii Asset Inflagéo - IPCA ' % 98 65 30 37 43 45 101 58 46 48 44 38 p=

Inflag4o - INPC ' % 96 73 23 41 32 55 102 59 36 48 41 36 29

! . Inflagdo - IGP-M * % 105 72 05 75 73 231 178 55 -32 68 02 38 =5
Projegdes estdo sujeitasa 0o
mudangas Taxa de Juros Copom - Final * % 1425 1375 7,00 650 450 200 925 1375 1175 1225 1500 12,75 ol
Histéricoaté 2009 baseadona | Taxa de Cambio - Final ? R$/USS 40 33 33 39 41 52 56 53 49 62 53 53 58
metodologiaBPMS. De2010em | Saldo Comercial ? USsbi 174 445 574 443 296 357 423 515 923 658 715 761 [T
“:'Tﬁ’l‘;:ﬁf“f;?‘f‘ EEMO Ay Exportagdes USsbi 1899 1843 2180 2395 2258 2107 2840 3402 3438 3300 3469 360,8 E%
;,;[l,d;,'h,g;., no préximo slide. Importages uUssbi 1725 1397 1606 1952 1962 1750 2417 2B87 2515 2740 2764 2846 iy
S Ussbi  -634 -305 -253 -538 -850 -240 -404 -409 -245 -612 565 -60,0 S

F%Tte- i!al_”ﬁz?g‘aﬂaﬂeﬁem e onia Sornenie %doPIB -35 17 12 28 35 17 24 21 A1 28 26 28 Kz
e o | Investimento Estrangeiro Direto®  USSbi 647 743 689 782 692 383 454 746 624 717 700 60,0 oo
Geografiae Estatistica (BGE). - | Resultado Primario 2 %doPB -19 25 -7 -6 08 -92 07 12 23 04 -06 -08 '5%
BancoCentraldoBrasil (BCB)° | Div. Bruta do Setor Publico * %doPIB 655 698 737 753 744 869 773 717 738 761 786 833 o
Fundagao Getulio Vargas (FGV). E-’ e

EI.'
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Projectes XP

Atividade Econdmica

PIE Marminal (LIS Bi) 1475 1670 1851 2190 2178 2798 2795 w 2415 2412 w
PIE Narminal (RS Bi) TEI0 9017 10080 10943 11745 12686 12672 W 13527 13508 W
Crescimento do FIB {var. real %) 33 Ag a0 3z 34 22 ¥ ow A7  ir
Taxa de desemprega (%, dessaz, fim de penioda) 147 11,7 83 76 65 6,0 60 == B3 63 =
InflagEo
IPCA {var. 12m %) 45 10,1 58 a6 AB A8 48 = 45 45 .
Polltica Monetdria
SELIC (% aa, fim deperioda) 20 93 138 118 123 150 150 = 120 12) ==
Contas Pablicas
Resullada primania da govema central (% P IB) 48 L4 05 24 a4 45 f4 & 0h 04 &
Resultado primania para apurag 3o da meta (% PIE)* - - - - 0.1 41 00 & Ol 41 &
Resultado pimano da setor publica (% PIE) 49,2 o7 12 23 04 0.5 L4 & OB 45 &
Resullada naminal da setor plblico (% do PIB) -136 43 4,6 -BE £5 41 £ & 83 42 A
Divida bruta dogavemna geral - DBGG (% PIB) BED T3 nr 738 76,5 T80 789 w B34 831 w
Divids liquids do setor plblico - DLSP (% FIB) £14 55,1 56,1 604 61.5 643 649 & E17 BB A
Setor Externo e Taxa de Cambio
Taxa de Cambio (REUSS fim de parioda) £ar  G5&  G2R 4B 617 550 53 w 570 550 9w 5
Balanga Comercial (USS Bi) 357 423 515 923 658 521 497 w 534 534 = g
Exportagdes (LI5S Bi) FOF  IHA0 3402 3438 3399 3420 3420 = 3506 3505 = 2
Impartagdes (LSS Bi) 1750 2417 IBET 2515 2740 FE99 923 A 2972 272 == §
Canta Comente (LSS Bi) 249 =04 <422 279 £12 =TI 95 W JA5 J45 = :?
Conta Corrente (% PIE) 4,7 24 a2 A3 28 a4 35 w a1 g1 = JE
IDP (LSS Bi) e 44 T45 £2.4 71,1 TI5 J2E = JOO FOp = g~
IDF (3 PIE) 5 o8 38 29 32 32 32 == 29 30 == g5
* Exclui precatdnios fora do limite z:é
Fonte IBGE,BCE BBE, XP aE
i
en
<
~o
=1
- ~ EE
P rojecoes gé
o
w
BB Assessoramento Econdmico gg
W
o5
s 3
=
Cenario Base 2024 2025 2026
8o
=
PIB var. % a.a. 3’4 2’2 1’7 ECI'H
(1)
Desemprego e P 6,8 6,0 6,4 SR
Cambio @ 6,19 5,40 5,50
a m I 0 RS,/U'SS 7 ! !
SELIC® .. 12,25 15,00 12,00
2
IPCA® .. 4,8 4,5 4,0
Crédito total SFN . 1,5 8,3 8,0

Elaboracdo/Profecbes: BB Assessoramento Econdmico. ('média do ane; *fim de periodo)

< BB Assessoramento Econémico
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2022 2023 2024 2025E 2026E

PROJECOES MACRO
ECONOMICAS
BRADESCO ASSET

i
m
'k

E

(% a0 ano) 3056 29% 3.4% 2,1% 1.8%
PCA (% a.a) 5.8% 4.6% 4.8% 4,6% 4,2%
IGP-M (H:aa) 5:4% -3.2% 6,65 -1,0% 4,4%
Taxa Selic (final do ano) 13,755 11,75% 12,25% 1500%  12,00%
R%/USS media do ano 5,16 4,89 538 5,60 545
RS/USS final do ano 5.28 4,86 6,09 540 550
Saldo de Conta Corrente (USS bi) -473% -271 -48.7 -78,1 =75,1
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2,2% -13% -2, 2% -3.5% -3,3%
Resultado Primarioc Consclidado (%6 PIB) 1:2% -2 396 -0,4% -0,5% =0,7%
Divida Liquida (% PIB} 61,4% 60,8% 61,1% 65,9% 69,7%

Divida Bruta (% PIB) 71,79 74.3% 76/1% 79,5% B4,0%

Fed Funds (final do ano) 4.50% 5.50% 4,509 3,75% 3,25%

FIB Global 3,5% 53% 3,29 2,9% 2,8%

Fontes: IBGE, BCE, MDIC, FM| e Bradesco Asset

& Santander

Asset Manogement

Projecoes e
INndicadores

ATIVIDADE ECONOMICA

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB (%) -3.3 48 3.0 3.2 34 23 1.5
IPCA (%) 45 10.1 5.8 46 49 - 4.5 43
Taxa Selic (%final de ano) 2.00 9.25 13.75 TS 1225 15.0 12.5
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FOCUS FOCUS

2024 2025 . 2025 2026
(ihne A%
{;’:J"'M 483%
(imdema) &9
{ﬁ::f:mp 12,25%

Fonte: CADA Asset Mocro Research e BCB.

6. Meta de Retorno Esperado

Para o exercicio de 2026 o IPREM prevé que o seu retorno esperado sera no minimo o IPCA acrescido de
uma taxa de juros de 5,46% a.a.

A escolha do IPCA - indice de Precos ao Consumidor Amplo, justifica-se pois é o indice de precos que
mede a inflagdo. A taxa de 5,46% foi definida conforme Portaria MPS n° 2.010/2025, e a duragdo do passivo de
14,5 anos, conforme apuracgao da planilha de fluxo atuarial.

O retorno esperado dos investimentos, nos termos do inciso VII do artigo 4° da Resolugdo 4.963/2021,
devera ser acompanhado mensalmente pelo Comité de Investimentos, considerando o Relatério Mensal de
Investimentos, que deverd acompanhar o percentual de alocacdo em cada perfil de risco, considerando para
cada fundo o comparativo entre o risco-retorno de cada investimento com os demais fundos do mesmo perfil
e com o benchmark almejado.

7. Diretrizes de Alocacao de Recurso

Os principios, metodologias e parametros estabelecidos nesta Politica de Investimentos buscam garantir,
ao longo do tempo, a seguranca, liquidez e rentabilidade adequadas e suficientes ao equilibrio entre ativos e
passivos do Instituto de Previdéncia Municipal de Pouso Alegre, bem como procuram evitar a exposicao
excessiva a riscos para os quais os prémios pagos pelo mercado ndao sejam atraentes ou adequados aos
objetivos tracados.

Esta Politica entrard em vigor em 02 de janeiro de 2026. O horizonte de planejamento utilizado na sua
elaboracdao compreende o periodo de 12 meses que se estende de janeiro a dezembro de 2026.

Esta politica estd de acordo com a Resolugdo CMN n?2 4.963/2021 e a Portaria MPS n2 519/11 e
alteracGes que dispdem sobre as aplicagdes dos recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia
Social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios bem como parametros minimos para as
alocacgGes de recursos e limites, utilizacdo de veiculos de investimento e a meta de rentabilidade.

Adicionalmente, este documento trata da metodologia adotada para o aprecamento dos ativos
financeiros e gerenciamento de riscos, em consonancia com as definicdes constantes na Resolugdo CMN n?
4.963/21 e alteragdes.

Em havendo mudancas na legislacdo que de alguma forma tornem estas diretrizes inadequadas, durante
a vigéncia deste instrumento, esta Politica de Investimentos e os seus procedimentos serdo alterados
gradativamente, de forma a evitar perdas de rentabilidade ou exposicdo desnecessdria a riscos, conforme
definigdes constantes na Resolugdo CMN n2 4,.963/21 e alteragdes. Caso seja necessario, deve ser elaborado
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um plano de adequacdo, com critérios e prazos para a sua execuc¢do, sempre com o objetivo de preservar os
interesses do IPREM, desde que este plano ndo seja contrdrio ao arcabouco legal constituido.

Se nesse plano de adequacdo o prazo de enquadramento estabelecido pelas disposi¢des transitdrias da
nova legislagdao for excedido, o IPREM deverd comunicar oficialmente a Secretaria de Previdéncia do
Ministério da Economia.

Nos termos do artigo 13 da Resolugdo 4.963/2021, para verificagdo do cumprimento dos limites,
requisitos e vedacGes estabelecidos, as aplicagcdes dos recursos realizadas diretamente pelos regimes proprios
de previdéncia social, ou indiretamente por meio de fundos de investimento ou de fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento, devem ser consolidadas com as posi¢coes das carteiras proprias e
carteiras administradas.

Nos termos do artigo 22 da Resolucdo 4.963/2021, na aplicacdo dos recursos do regime préprio de
previdéncia social em titulos e valores mobilidrios, conforme disposto nos incisos | e Ill do § 12 do art. 21 da
Resolugdo 4.963/2021, o responsavel pela gestdo, além da consulta a instituicdo financeira, a instituicdo
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou as pessoas juridicas autorizadas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios para o exercicio profissional de administracdo de carteira, deverd observar as informacdes
divulgadas, diariamente, por entidades reconhecidamente idéneas pela sua transparéncia e elevado padrao
técnico na difusdo de precos e taxas dos titulos (Anbima), para fins de utilizacdo como referéncia em
negocia¢des no mercado financeiro, antes do efetivo fechamento da operacao.

7.1. Alocagdo Objetivo

A alocagdo objetivo foi definida considerando o cenario macroecondémico e as expectativas de mercado
vigentes quando da elaborag¢do deste documento, conforme ja descrito no item 5. Além disso, considerando a
exposicao do Instituto a 17 fundos de investimento estressados e proibidos de alocacdo pela Sprev, que tem
impactado de forma consideravelmente negativa os resultados do instituto, a alocacdo objetivo foi elaborada
considerando 3 diferentes carteiras. A Carteira Total considera todos os investimentos do instituto, servindo
como base para os percentuais maximos de alocacdo da resolugdo 4.963/2021. A Carteira lliquida
compreende os 17 fundos estressados do Instituto considerando como rentabilidade esperada a
rentabilidade alcangada nos ultimos anos por cada um dos fundos da carteira, considerando que alguns destes
ainda dependem de reprecificagGes para a real situacdo dos investimentos. Por fim, a Carteira Liquida
apresenta os investimentos em titulos publicos e fundos permitidos pela Secretaria de Previdéncia, os quais
servem de referéncia para o controle dos investimentos por perfil de alocagdo que o Instituto tem utilizado
em seus Relatérios Mensais de Investimento.

A elaboracdo da Carteira Liquida considerou como base o passivo atuarial e estudo de ALM realizado,
considerando:

1. Aumento da posicdo atual de 60,60% para estratégia alvo de 62,80% no artigo 7 | a, considerando a
importancia de realizar as compras de titulos publicos de forma gradual e sistematica, respeitadas as
expectativas para a meta atuarial nos préximos anos.

2. Redugdo da posi¢cdo atual de 11,65% para estratégia alvo de 9,00% no artigo 7 | b, considerando
histérico de rentabilidade dos fundos que compdem a carteira do Instituto, os quais sdo formados
exclusivamente por titulos publicos definidos no artigo 7 | a.

3. Redugdo da posicdo atual de 12,42% para estratégia alvo de 10,36% em fundos de renda fixa (Art 7 11l
a), considerando um rebalancemanto dos recursos sem comprometer a liquidez necessaria e

estabilidade do RPPS, permitindo maior aderéncia referente ao risco-retorno projetado.

4. Aumento da posicdo atual de 4,06% para estratégia alvo de 6,03% em investimentos no exterior e
Inclusdo de 1,00% na estratégia alvo do artigo 8 lll, ampliando a diversificacdo da carteira por meio de
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fundos BDR’s, contribuindo para melhorar o retorno ajustado ao risco sem comprometer a liquidez do
portfélio. Considerando uma elevacdo gradual na exposicdo internacional do RPPS equilibrando a
necessidade de diversificacdo, mitigacdo de riscos, preservacao da liquidez, aderéncia regulatéria e
sustentabilidade atuarial de longo prazo.

Reducdo da estratégia alvo em renda varidvel nacional de 6,42% para 4,00%, alinhando a necessidade
de liquidez e a diversificagdo internacional. Otimizando o equilibrio entre risco e retorno da carteira,
garantindo maior robustez frente as oscilagdes do mercado doméstico.

Reducdo de 3,83% para 3,81% na posicdo do artigo 7 IV - ativos financeiros de renda fixa de emissao
com obrigacdo ou coobrigacdo de instituicdes financeiras bancarias autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, considerando que o Instituto é isento de IR e a necessidade de manter uma
parcela dos investimentos em aplicacGes de baixa volatilidade e alta liquidez para a realizacdo de
pagamentos de curto e médio prazo.

Aumento de 1,03% para 3% na posicdo do artigo 10 | - Multimercado, equilibrando a diversificacao,
mitigacdo de risco, preservacdo da liquidez, aderéncia regulatdria e sustentabilidade atuarial de longo
prazo.

Feitas estas consideracdes, a tabela a seguir, representando a alocacdo objetivo da carteira Total do
Instituto apresenta a alocacdo objetivo e os limites de aplicacdo em cada um dos segmentos definidos pela
Resolucdo CMN n2 4.963/21 e alteracdes, considerando o certificado pro-gestdo nivel 2. Essa alocagdo tem
como intuito determinar a alocacdo estratégica a ser perseguida ao longo do exercicio desta Politica de
Investimento que melhor reflita as necessidades do passivo, observando o principio da sustentabilidade do
sistema previdenciario previsto no artigo 40, caput, da Constituicdo da Republica.

Tabela 1 - Alocagdo Carteira Total

Enquadramento Tibo de Ativo Limite Posi¢do Atual Limite Estratégia Alvo Limite Rentabilidade
9 P Resolucdo CarteiraTotal (%) Inferior (%) Superior Prevista
Art71a) Titulos do Tesouro Nacional 100% 57,16% 0,00% 59,23% 100% 6,29%
Art71b) Fundos 100% titulos plblicos 100% 10,99% 0,00% 8,49% 100% 6,64%
Art71ll a) Fundos de Renda Fixa 60% 13,31% 0,00% 11,37% 60% 4,57%
Renda Fixa - Ati RFd issa
Art7 1V enda Tixa - Aos 1 9€ emissac com 20% 3,61% 0,00% 3,50% 20% 6,07%
obrigagdo ou coobrigacdo de IF bancéria
Art7V a) Fundos de Direitos Creditdrios - FIDC 5% 1,23% 0,00% 1,23% 5% -8,18%
Art7 Renda Fixa 100% 86,30% 0,00% 83,92% 100% 5,61%
Art81 Fundos de AgBes 25% 6,06% 0,00% 3,77% 30% -0,95%
Art 81l ETF - Indice de Acdes 25% 0,00% 0,00% 0,00% 30% 3,27%
Art 811l Fundos BDR 10% 0,00% 0,00% 0,94% 10% 8,76%
Art8 Renda Variavel 35% 6,06% 0,00% 4,72% 35% 0,99%
Art91 Renda Fixa “Divida Externa” 10% 0,00% 0,00% 0,00% 10% 1,10%
Art9ll Fundos de Investimento no Exterior 10% 3,83% 0,00% 5,69% 10% 1,69%
Art 91l Ac0es - BDR Nivel |
Art9 Investimento no Exterior 10% 3,83% 0,00% 5,69% 10% 1,69%
Art101 Fundos Multimercado 10% 2,13% 0,00% 3,99% 10% -3,96%
Art 1011 Fundos de Participagdes - FIPs 5% -0,14% 0,00% -0,14% 5% -10,89%
Art 10 Investimentos Estruturados 15% 1,99% 0,00% 3,85% 15% -0,33%
Art 11 Fundos de Investimento Imobiliario - Flls 5% 1,83% 0,00% 1,83% 5% -14,15%
TOTAL 100% 100% 100% 4,67%
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A seguir segue a tabela de com as expectativas de rentabilidade para os fundos estressados do Instituto:

Tabela 2 - Alocacao Carteira de Fundos Estressados

Art71a) Titulos do Tesouro Nacional
Art 71 b) Fundos 100% titulos publicos
Art7 11l a) Fundos de Renda Fixa 40% 8.317.096,66 1,60% 28,18% -17,09%
Art7 IV Renda Fixa - Ativos.RF d~e emissdo cor’n.obrigagéo
ou coobrigagdo de IF bancaria
Art7Va) Fundos de Direitos Creditdrios - FIDC 5% 6.411.900,18 1,23% 21,72% -8,18%
Art7 Renda Fixa 14.728.996,84 2,83% 49,90% -13,21%
Art 81 Fundos de A¢des
Art 8 I ETF - Indice de AgBes
Art8 Renda Variavel 35% 0,00 0,00% 0,00% 0,00%
Art9| Renda Fixa “Divida Externa”
Art9ll Fundos de Investimento no Exterior
Art9 Il Fundos BDR - Nivel 1
Art9 Investimento no Exterior 0,00%
Art101 Fundos Multimercado 10% 6.049.268,99 1,16% 20,49% -18,88%
Art 1011 Fundos de Participagdes - FIPs 5% -753.310,94 -0,14% -2,55% -10,89%
Art 1011l Acoes - Mercado de Acesso 5%
ART 10 Investimentos Estruturados 15% 5.295.958,05 1,02% 17,94% -20,02%
Art 11 Fundos de Investimento Imobiliario - Flis 5% 9.492.697,58 1,83% 32,16% -14,15%

Por fim segue a tabela com os percentuais de aloca¢do da Carteira Liquida do Instituto, que é utilizada
como parametro de controle dos percentuais por perfil de alocagcdo no Relatério Mensal de Investimentos:

Tabela 3 - Alocagao Investimentos Liquidos
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Art71a) Titulos do Tesouro Nacional 100% 297.147.270,27 57,16% 60,60% 62,80% 6,29% | _ﬁ
[Epa5 5]

Art71b) Fundos 100% titulos publicos 100% 57.143.819,54 10,99% 11,65% 9,00% 6,64%

Art71lla) Fundos de Renda Fixa 60% 60.901.520,91 11,71% 12,42% 10,36% 8,12%

Art7 IV Renda Fixa - Ativos RF. de emissdo com 20% 1875910226  3,61% 3,83% 3,81% 6,07%
obrigagdo ou coobrigagdo de IF bancdria

Art7Va) Fundos de Direitos Creditérios - FIDC 5% 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Art7 Renda Fixa 100% 433.951.712,98 83,47% 88,50% 85,97% 6,27%
Art 81 Fundos de A¢Bes 25% 31.488.261,81 6,06% 6,42% 4,00% -0,95%
Art 81l ETF - indice de A¢Bes 25% 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 3,27%
Art 81l Fundos BDR 10% 0,00 0,00% 0,00% 1,00% 8,76%
Art8 Renda Variavel 35% 31.488.261,81 6,06% 6,42% 5,00% 0,99%
Art91 Renda Fixa “Divida Externa” 10% 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 1,10%
Art9ll Fundos de Investimento no Exterior 10% 19.888.074,90 3,83% 4,06% 6,03% 1,69%
Art9lil Fundos BDR - Nivel 1 10% 0,00 0,00% 0,00% 0 0,00%
Art9 Investimento no Exterior 10% 19.888.074,90 3,83% 4,06% 6,03% 1,69%
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Art101 Fundos Multimercado 10% 5.038.292,90 0,97% 1,03% 3,00% 2,18%

Art1011 Fundos de Participagdes - FIPs 5% 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Art 10 Investimentos Estruturados 15% 5.038.292,90 0,97% 1,03% 3,00% 2,18%
Art11 Fundos de Investimento Imobiliario - Flls 5% 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Conta 0% 0,03 0,00% 0,00% 0,00%

TOTAL 456.458.529,77 94,32% 100,00% 100,00% 5,84%

7.2. Fundos Administrativo — Taxa de Administracao

Os recursos oriundos da Taxa de Administracdo recebidos IPREM serdao imediatamente aplicados em
disponibilidades financeiras, conforme previsto no artigo 26 da Resolucdo 4963/2021 e fundos de
investimentos, geridos por instituicdes de reconhecida solidez, seguranca e tradicdo no mercado financeiro.
Por tratar-se de recursos que sdo rotineiramente utilizados para pagamento de despesas ordindrias de
manutenc¢do do RPPS, a carteira de investimentos do Fundo Administrativo serd composta por ativos de alta
liquidez, com horizonte de investimento de curtissimo prazo e baixa volatilidade. Em virtude dessas premissas
e da finalidade dos recursos ndo ha meta atuarial estabelecida. Ndo obstante, buscar-se-a rentabilidade
proxima ao CDI do periodo.

8. Aprecamento de Ativos Financeiros

Os titulos e valores mobilidrios integrantes das carteiras e fundos de investimentos, nos quais o
Instituto de Previdéncia Municipal de Pouso Alegre aplica seus recursos devem ser marcados a valor de
mercado (exceto os ativos pertencentes as carteiras dos Fundos regidos pela Portaria MPS n? 65 de
26/02/2014 e os Titulos Publicos Federais contabilizados pelos custo de aquisi¢cdo acrescidos dos rendimentos
auferidos, em conformidade com a Portaria MF n2 04 de 05/02/2018), de acordo com os critérios
recomendados pela CVM, pela ANBIMA e definidos na Resolucdo CMN n2 3.992/10 e alteracdes.

O método e as fontes de referéncia adotados para aprecamento dos ativos pelo IPREM sdo os mesmos
estabelecidos por seus custodiantes e estao disponiveis no Manual de aprecamento do custodiante.

E recomendado que todas as negociacdes sejam realizadas através de plataformas eletronicas e em
bolsas de valores e mercadorias e futuros, visando maior transparéncia e maior proximidade do valor real de
mercado.

No caso da aquisicdo direta de titulos publicos federais é de fundamental importancia que no ato da
compra sejam observadas as taxas indicativas e respectivos Precos Unitarios (PUs) divulgados diariamente
pela ANBIMA e, ainda, que além de efetuar a compra em plataformas eletrénicas e, consequentemente,
custodiar os mesmos através do CNPJ do IPREM no SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia), ndo
esquecer de fazer, no dia da compra, a escolha do critério contdbil que o titulo sera registrado até o seu
vencimento: ou serd marcado a mercado, ou serd marcado na curva, pela sua taxa de aquisicdo. Se o Instituto
tiver efetuado o Estudo de ALM, é imprescindivel que os titulos publicos sejam marcados na curva, sempre
respeitando o passivo atuarial.

No caso dos FIPs (Fundos de Investimento em Participacdes) e Flls (Fundos de Investimento Imobiliario)
deverdo ser solicitados laudos de avaliacdo periddicos, que servirdo de base para a precificacdo dos ativos
investidos e, elaborados por empresas com reputacdo ilibada e renome no mercado, os quais deverao ser
arquivados mantendo o histérico para analise da variacdo da precificacdo dos ativos.

Fica proibida a realizagdo de novas alocagdes em fundos FIDC (Fundo de Investimento em Direitos
Creditdrios), FIP (Fundo de Investimentos em Participacdes) e Fll (Fundo de Investimento Imobiliario).
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9. Gestdo de Risco

E relevante mencionar que qualquer aplicacdo financeira estd sujeita a incidéncia de fatores de risco
que podem afetar adversamente o seu retorno, e consequentemente, fica o INSTITUTO DE PREVIDENCIA
MUNICIPAL DE POUSO ALEGRE obrigado a exercer o acompanhamento e o controle sobre esses riscos,
considerando entre eles:

9.1. Gestao de Risco de Mercado

E o risco inerente a todas as modalidades de aplicagdes financeiras disponiveis no mercado financeiro;
corresponde a incerteza em relacdo ao resultado de um investimento financeiro ou de uma carteira de
investimento, em decorréncia de mudancas futuras nas condicdes de mercado. E o risco de variacdes,
oscilagdes nas taxas e precos de mercado, tais como taxa de juros, precos de acBes e outros indices. E ligado
as oscilagdes do mercado financeiro.

A carteira de investimentos sera monitorada através do Relatdorio Mensal de Investimentos, elaborado
pelo Comité de Investimentos e submetido a delibera¢do do Conselho Fiscal, com envio posterior ao Controle
Interno.

9.1.1. Relatério Mensal de Investimentos

O relatdrio atende ao Art. 1362 da Portaria MPS 1467/20222 que exige, no minimo, a elaborac3o de
Relatdrios Trimestrais, para acompanhamento dos riscos e desempenho das aplicacdes financeiras. Os ativos
do Instituto serdo separados por Perfil de Investimentos e a gestdo do risco de mercado serd feita através da
comparagdo do desempenho dos fundos com seu respectivo benchmark, nos quesitos rentabilidade e
volatilidade, considerando um periodo de no minimo 12 meses.

9.2. Gestao de Risco de Crédito

Também conhecido como risco institucional ou de contraparte, é aquele em que ha a possibilidade de o
retorno de investimento ndo ser honrado pela instituicdo que emitiu determinado titulo, na data e nas
condicOes negociadas e contratadas.

O RPPS devera alocar recursos em fundos de investimento administrados pelas Instituicdes elencadas na
Lista Exaustiva da Resolucdao CMN 4695, as quais atendem o contido no inciso | do § 22 e § 82 do art. 21 da
Resolucdo CMN 4.963/2021, bem como suas atualizages, considerando as informagdes disponiveis na pagina
dainternet do Banco Central do Brasil e autorizadas pela CVM para administrar carteira de valores mobiliarios.

Nos termos do paragrafo 5° do artigo 7° da Resolucdo 4.963/2021, Os responsaveis pela gestdo de
recursos do regime proprio de previdéncia social deverdo certificar-se de que os direitos, titulos e valores
mobilidrios que compdem as carteiras dos fundos de investimento de renda fixa e os respectivos emissores
sao considerados de baixo risco de crédito.

9.3. Gestdo de Risco de Liquidez

Surge da dificuldade em se conseguir encontrar compradores potenciais de um determinado ativo no
momento e no preco desejado. Ocorre quando um ativo estd com baixo volume de negdcios e apresenta
grandes diferencas entre o preco que o comprador estd disposto a pagar (oferta de compra) e aquele que o
vendedor gostaria de vender (oferta de venda). Quando é necessdrio vender algum ativo num mercado
iliquido, tende a ser dificil conseguir realizar a venda sem sacrificar o preco do ativo negociado.

O direcionamento dos investimentos priorizara fundos de investimentos com caracteristicas de liquidez
imediata (prazo de desinvestimento total de até 30 dias). A alocagdo em produtos com baixa liquidez somente

2 Art. 136. A unidade gestora deverd elaborar, no minimo, trimestralmente, relatérios detalhados sobre a rentabilidade, os riscos das diversas modalidades de operagdes
realizadas nas aplicagBes dos recursos do regime e a aderéncia a politica de investimentos, que deverdo ser submetidos para avaliagdo e adogdo de providéncias pelos

drgdos responsaveis, conforme atribuigdes estabelecidas na forma
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serd permitida, desde que avaliados os seguintes requisitos: nivel de protecao do capital investido; lastro das
operacdes do fundo; credibilidade da instituicdo financeira gestora do fundo de investimento, prazo de
desinvestimento definido em regulamento, adequacdao com o fluxo financeiro projetado no Plano de Custeio
vigente previsto no cdlculo atuarial.

Vedado a alocacdo em fundos de investimento de prazo indeterminado, sem mecanismos de resgate
total do capital, via o proprio fundo de investimento.

9.4. Gestdo de Risco Operacional

Risco Operacional é a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou
inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos. Dessa forma a gestdo desse
risco sera a implementacdo de ac¢des que garantam a adocdo de normas e procedimentos de controles
internos, alinhados com a legislacdo aplicavel. Dentre os procedimentos de controle podem ser destacados:

v A definicdo de rotinas de acompanhamento e analise dos relatérios de monitoramento dos riscos
descritos nos tépicos anteriores;

v/ O estabelecimento de procedimentos formais para tomada de decisdo de investimentos;

v Acompanhamento da formagdo, desenvolvimento e certificacdo dos participantes do processo decisorio
de investimento;

v/ Formalizagdo e acompanhamento das atribuicdes e responsabilidades de todos os envolvidos no
processo de planejamento, execugao e controle de investimento;

v/ Participacdo dos membros do Comité de Investimentos e servidores ligados a area de investimentos em
assembleias gerais de cotistas, reunides com representantes de instituicbes financeiras, eventos em
formatos de call, webinar, feiras, congressos e simpdsios, bem como em cursos de capacitacdo na area de
investimentos.

O Instituto de Previdéncia Municipal de Pouso Alegre, aderiu ao Pré-Gestdo, obtendo o Nivel 2. A adocao
das melhores praticas de Gestdo Previdenciaria, de acordo com a Portaria MPS n2 1467/2022 e alteragdes, e o
Manual do Pré-Gestdo versdo 3.6/2025, tem por objetivo incentivar o IPREM a adotar melhores praticas de
gestdo previdencidria, que proporcione maior controle dos seus ativos e do passivo e mais transparéncia no
relacionamento com os segurados e a sociedade. Tal adogdo garantird que os envolvidos no processo
decisério do IPREM cumpram seus codigos de conduta pré acordados a fim de minimizar conflitos de interesse
ou quebra dos deveres.

9.5. Gestdo de Risco Legal

O risco legal estd relacionado a ndo conformidade com normativos internos e externos, podendo gerar
perdas financeiras procedentes de autuagdes, processos judiciais ou eventuais questionamentos.

O controle dos riscos dessa natureza, que incidem sobre atividades e investimentos, sera feito por meio:

v/ Da realizacdo de relatdrios de compliance que permitam verificar a aderéncia dos investimentos as
diretrizes da legislacdo em vigor e a presente politica de investimentos, realizados com periodicidade
mensal e analisados pelos Conselhos do IPREM;

v/ Da utilizagdo de pareceres juridicos para contratos com terceiros, quando necessario.
9.6. Gestdo de Risco de Imagem (Reputacional)

Pode-se entender o risco de imagem como o risco de acontecimentos que venham prejudicar a
reputacdo do Instituto junto ao publico em geral. Apesar de ser um risco dificil de controlar, devem ser
adotadas algumas medidas que podem reduzir a possibilidade de incidéncia desse tipo de acontecimento,
como a utilizacdo de processos objetivos e transparentes na contratacdo e instituicdes financeiras e a
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exigéncia em relacdo as instituicdes financeiras, de manutencdao dos mesmo principios éticos que norteiam a
conduta do Instituto;

Considerando o §3° do artigo 1° da Resolugdo 4.963/2021, durante a analise das instituicdes financeiras,
e durante todo o periodo subsequente, se estas oferecem risco de imagem ao Instituto. As instituicOes
financeiras ndao podem apresentar nenhum fato que as desabone, podendo o Comité de Investimentos
proceder consulta em todas as midias disponiveis e o0 mesmo analisard todos os casos necessarios
encaminhando a decisdo de retirada dos recursos.

Este instrumento pode ser rescindido por qualquer das partes se houver divulgacdo de fato relevante
que prejudique a imagem da outra parte.

9.7. Risco de Desenquadramento Passivo — Contingenciamento

Mesmo com todos os esforcos para que ndo haja nenhum tipo de desenquadramento, esse tipo de
situacdo podera ocorrer e sera adotado os procedimentos abaixo relacionados, com o objetivo de readequar a
carteira de investimento a legislacdo e normas desta politica de investimentos, observando a caracteristica e
cenario em que o fundo desenquadrado passivamente se encontra para que seja evitado resgates com perdas.

1) Descumprimento dos limites e requisitos da legislacdo vigente ou da Politica de Investimentos:
Serd efetuada a regularizacdo logo apds identificacdo do descumprimento a legislagcdo vigente, com
movimentacdes dos recursos, observando o estabelecido na Estratégias de Investimentos, visando evitar
perda de rentabilidade ou exposicdo desnecessaria a qualquer tipo de risco.

2) Excessiva exposicdo a riscos ou de potenciais perdas dos recursos: Caso os responsdveis pela
gestdo dos recursos do RPPS percebam a existéncia de fatores que possam aumentar a exposicdo do
risco de mercado, de crédito e de liquidez, com potencial perda de recursos da carteira, sera efetuada
uma analise da carteira em reunido com os responsaveis diretos pelos investimentos do RPPS para
avalia¢do do ajuste necessario.

3) No que diz respeito ao risco legal, o Comité de Investimento acompanhara mensalmente os
limites aplicaveis a Resolu¢do CMN n2 4.963/2021 e a esta Politica de Investimentos. Ademais, o
acompanhamento do envio dos demonstrativos obrigatdrios (DAIR e DPIN), e a publicacdo dos relatérios
e APRs, apds o envio do DAIR, fard parte das rotinas de trabalho do controle interno. No caso de
descumprimento de quaisquer desses itens, o Controle Interno notificara o Comité de Investimentos
para que sejam tomadas as providéncias cabiveis.

4) Ultrapassado o limite de 10% de VOL mensal da carteira liquida do Instituto: O gestor de
recursos do RPPS deve convocar o Comité, em até 3 dias Uteis da divulgacdo do ultimo relatdrio, para
definicdo das medidas necessarias para sanar o desenquadramento do risco estipulado. Deve, também,
seguir analisando nos meses seguintes os resultados de risco em 12 meses, frente aos eventos
politicos/econdmicos enfrentados, evitando assim decisdes precipitadas. Perfil do Investidor.

10. Perfil do Investidor

Trata-se da anadlise de Perfil do Instituto de Previdéncia Municipal de Pouso Alegre - IPREM, no dambito de
classificacdo de investidor. Segundo disposto na Portaria MTP n2 1467/2022, fica definido que os Regimes de
Previdéncia Social serdo classificados considerando os seguintes requisitos;

Art. 137. Sera considerado investidor qualificado, para os fins da categorizacdo estabelecida pela CVM, o

RPPS que atenda cumulativamente aos seguintes requisitos:
| - possua recursos aplicados, informados no DAIR do més imediatamente anterior a data de realizacdo

de cada aplicacdo exclusiva para tal categoria de investidor, em montante igual ou superior a RS 10.000.000,00
(dez milhdes de reais); e

Il - tenha aderido ao Pro-Gestdao RPPS, e obtido certificacdo institucional em um dos niveis de aderéncia
nele estabelecidos.

Art. 138. Serd considerado investidor profissional, para os fins da normatizacao estabelecida pela CVM, o
RPPS gue atenda cumulativamente aos seguintes requisitos:
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| - possua recursos aplicados, informados no DAIR relativo ao més imediatamente anterior a data de
realizagdo de cada aplicagdo exclusiva para tal categoria de investidor, em montante igual ou superior a
RS 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais); e

Il - tenha aderido ao Pré-Gestdo RPPS e obtido certificacdo institucional no quarto nivel de aderéncia nele
estabelecido.

Art. 139. A classificacdo de RPPS como investidor qualificado ou profissional somente produzira efeitos
guando atendidos os requisitos de que tratam os arts. 137 e 138, sendo vedada a aplicagcdo de recursos em
investimentos destinados a investidores qualificados ou profissionais, pelos regimes que ndo cumprirem
integralmente esses requisitos.

Art. 140. A classificacdo do RPPS como investidor qualificado ou profissional ndo exime a unidade gestora
do regime da responsabilidade pela adocdo de elevados padrdes éticos e técnicos na governanca e controle
das operacgdes e pela observancia dos principios previstos em resolucdo do CMN.

O Instituto de Previdéncia Municipal de Pouso Alegre, no momento da elaborac¢do e aprovacao da Politica
de Investimentos para o exercicio de 2026, esta classificado como Investidor Qualificado com Adesdo ao
Pro-Gestdo certificado no Nivel Il.

11. Transparéncia

O Instituto busca por meio da sua Politica de Investimentos e Cédigo de Etica interno, estabelecer os
critérios de transparéncia e governanga em seus processos internos de investimentos. Todos os processos
envolvendo a Politica de Investimentos sdo divulgados no site do Instituto com a publicacdo dos seguintes
instrumentos;

Prestacdo de Contas obrigatdrias aos érgaos de fiscalizagdo e controle;
Relatério Mensal de Investimento;

Extrato Consolidado;

Atas do Comité e dos Conselhos;

Calculos Atuariais

AN UL N N N

12. Credenciamento de Instituigdes Financeiras e Fundos de Investimentos

O Credenciamento das Institui¢cdes Financeiras e dos Fundos de Investimento é praticado conforme
estabelecido no Edital de Credenciamento bem como dentro das normas exigidas pela Secretaria da
Previdéncia.

Nos termos do inciso VI do art. 12 da Resolugcdo CMN n? 4.963/2021, os responsaveis pela gestdo do
Regime Proéprio de Previdéncia Social (RPPS) devem realizar o prévio credenciamento da instituicdo
administradora dos fundos de investimento em que sdo aplicados os recursos do regime. O § 32 do art. 12 da
Resolugao dispde que credenciamento deve observar, dentre outros critérios, o histdrico e experiéncia de
atuacdo, o volume de recursos sob a gestdo e administracao da instituicao, a solidez patrimonial, a exposicao a
risco reputacional, padrao ético de conduta e aderéncia da rentabilidade a indicadores de desempenho. Os
parametros para credenciamento estao previstos no artigo 103 da Portaria MTP n2 1467, de 02 de junho de
2022, sendo que o artigo 106, dispde que “a analise das informacdes relativas a instituicdo credenciada e a
verificacdo dos requisitos minimos estabelecidos para o credenciamento deverdo ser registrados no Termo de
Analise de Credenciamento “, conforme modelos disponibilizados no site da SPREV.

Conforme Resolugdo CMN n2 4.963/21 sé sera permitido novas aplicacdes de recursos dos RPPS apenas
em fundos de investimento em que o administrador ou gestor do fundo seja instituicdao autorizada a funcionar
pelo BACEN, obrigada a instituir comité de auditoria e comité de riscos, nos termos da regulamentacao do
CMN (art. 21 § 29, |, da Resolucdo n2 4.963/21).
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13. Consideracgoes Finais

Este documento, serd disponibilizado no site oficial do IPREM a todos os servidores, participantes e

interessados e os casos omissos deverdo ser dirimidos pelo Conselho Deliberativo.

De acordo com o paragrafo 99, do artigo 241, da Portaria n? 1467/2022, os documentos e bancos de
dados que deram suporte a elaboracdo da PAI deverdo permanecer a disposicdo da SPREV pelo prazo de 10

(dez) anos e arquivados pelo ente federativo e unidade gestora do RPPS, preferencialmente de forma digital.

A presente PAI pode ser revista no curso de sua execucdo e devera ser monitorada no curto prazo, a
contar da data de sua aprovacao pelo 6rgao superior competente do RPPS, sendo que o prazo de vigéncia

compreenderd o ano de 20263.
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