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POLITICA DE INVESTIMENTOS DO INSTITUTO PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICIPIO DE CERRO AZUL - CERRO AZUL - PREV

EXERCICIO 2026
INTRODUCAO

O Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos do Municipio de Cerro Azul -
CERRO AZUL PREV é constituido na forma da legislacdo pertinente em vigor, com
carater ndo economico e sem fins lucrativos, com autonomia administrativa e
financeira. Sua fungdo é administrar e executar a previdéncia social dos servidores,
conforme estabelece a Lei Municipal n? 32 de 13 de novembro de 2007 e a Resolugao
CMN n? 4.963/2021, que contém as diretrizes de aplicacdo dos recursos garantidores
do plano de beneficio administrado pelo Regime Prdprio de Previdéncia Social do
Municipio de Cerro Azul. A presente Politica Anual de Investimentos foi elaborada
considerando o cendrio nacional e internacional, onde a volatilidade dos investimentos
e das moedas sofrem constantes depreciacGes, é imprescindivel ter uma criticidade
para a gestdo dos recursos financeiros do CERRO AZUL PREV, devidamente aprovada
pelo Conselho Municipal de Previdéncia.

Nesse sentido, a busca da meta IPCA + 5,47% a.a., porém sabemos das possibilidades
diante do cenario exposto, de enfrentarmos situagbes adversas que poderao
comprometer o seu alcance.

Trata-se de uma formalidade legal que fundamenta e norteia todo o processo
de tomada de decisdo relativa aos investimentos do RPPS utilizada como instrumento
necessario para garantir a consisténcia da gestdo dos recursos no decorrer do tempo e

visa a manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro entre os Ativos e Passivos.
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1. DEFINICOES
Ente Federativo: Municipio de Cerro Azul, Parana

Unidade Gestora: Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos do Municipio de
Cerro Azul

CNPJ: 08.927.997/0001-31

Meta de Retorno Esperada: IPCA + 5,47% a.a.
Categoria do Investidor: Geral

2. DIRETRIZES GERAIS

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 dos Servidores Publicos do Municipio de Cerro Azul, bem como procuram

evitar a exposicao excessiva a riscos através de critérios estabelecidos.

Esta Politica de Investimentos entrara em vigor em 01 de janeiro de 2026. O referido
documento estd de acordo com a Resolugdo CMN n2 4.963/2021 e a Portaria MTP n?
1.467/2022 que dispSem sobre as aplicacbes dos recursos financeiros dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios, bem como estabelece os parametros minimos para as aloca¢des de recursos
e limites utilizados, sejam eles de concentracdo por veiculo, emissor e ou segmento; o
modelo de gestdo a ser utilizado; a meta de rentabilidade perseguida e seus

acompanhamentos.

Adicionalmente este documento trata da metodologia adotada para o apregcamento
dos ativos financeiros e gerenciamento de riscos, em consondncia com as defini¢cOes

constantes na Resolucdo CMN n2 4.963/2021 e na Portaria MTP n? 1.467/2022.

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 exposicao desnecessaria a riscos, conforme definicdes constantes na
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Resolugdo CMN n2 4.963/2021 e na Portaria MTP n2 1.467/2022. Caso seja necessario,
deve ser elaborado um plano de adequacdo, com critérios e prazos para a sua execucao,
sempre com o objetivo de preservar os interesses do Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos do Municipio de Cerro Azul, desde que este plano n3do seja contrario

ao arcabouco legal constituido.

A presente Politica de Investimento podera ser alterada no curso de sua execucgao
com vistas a adequacdo ao mercado ou a nova legislacdo, desde que aprovada pelo

Conselho de Administracao da CERRO AZUL PREV.

3. COMITE DE INVESTIMENTOS

De acordo com Lei Municipal n? 32 de 13 de novembro de 2007, que regulamenta a
organizacao e as atribuicdes do Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos do
Municipio de Cerro Azul - CERRO AZUL PREV, o Comité de Investimento da Autarquia
Previdencidria é composto por 5 membros. Ainda, conforme determinac¢do do art. 76 da
Portaria MTP n? 1.467/2022, todos os membros que compdem o Comité de
Investimentos atendem aos requisitos, dentre eles possuir certificacdao, por meio de
processo realizado por entidade certificadora para comprova¢ao de atendimento e
verificacdo de conformidade com os requisitos técnicos necessarios para o exercicio de
cargo ou fungdo. Atualmente, o Comité de Investimentos é composto pelos seguintes

membros, nomeados pela Resolugdo n° 01/2023 e Resolugdo n° 02/2023:

Tipo de Certificagao Comité de Investimento
CPA-10/RPPS CGINV Fernando Von Der Osten
CPA-10 Gisele Ribeiro de Souza
RPPS CGINV Anne Isabele Vieira Barbosa dos Santos
RPPS CGINV Regina Celi Lopes Golinelli
RPPS CGINV Cleverson de Freitas
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4. MODELO DE GESTAO

Para a vigéncia desta Politica de Investimentos, a gestdo das aplicacdes dos recursos
da Previdéncia Social dos Servidores Publicos do Municipio de Cerro Azul — CERRO AZUL
PREV sera por gestao propria, em conformidade com o artigo 95 inciso |, da Portaria
MTP n2 1.467/2022, ou seja, o CERRO AZUL PREV realizara diretamente a execugdo de
sua Politica de Investimentos, decidindo sobre as aloca¢des dos recursos, respeitados

os parametros da legislagdo vigente, Resolugdo CMN n2 4.963/2021.

5. META DE RETORNO ESPERADO

A meta de retorno esperado para o Exercicio 2026 pelo CERRO AZUL PREV é de no
minimo a variacdo do IPCA + 5,47% a.a.
O IPCA é o indice oficial de inflagao no Brasil. A escolha do indice IPCA justifica-se devido
ser o mesmo indice que o Municipio de Cerro Azul utiliza para conceder a reposi¢ao
inflacionaria anual do saldrio dos servidores, como forma de coeréncia para evitar
descasamento entre o crescimento do passivo atuarial e do ativo. O valor da taxa de
juros real anual para 2026 foi calculado através da Dura¢dao do Passivo da avaliagdo

atuarial realizada com a data base de 13/09/2024.

6. CARTEIRA ATUAL

A carteira atual, de acordo com a tabela abaixo, demonstra os percentuais de

alocagdo assim como os limites legais observados por segmento na data 25/11/2025.

SEGMENTO LIMITE LEGAL CARTEIRA ATUAL
Segmento (Resolugao
CMN n° 4.963/2021)
RENDA FIXA 100% 86,11%
RENDA VARIAVEL 30% 13,89%
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 10% 0%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS 15% 0%
FUNDOS IMOBILIARIOS 5% 0%
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7. CENARIO ECONOMICO

Esta secdo visa cumprir seu papel de apresentar perspectivas sobre possiveis
condicdes econdmicas que norteardo o préximo exercicio social por meio de indicadores
de mercado e suas inter-relagdes. O foco é atribuido especificamente as expectativas de
mercado, que sao os principais sinalizadores na tomada de decisGes de investimento. A
proposta é produzir evidéncias que permitam uma transi¢ao da realidade atual e langar
um olhar sobre as suposicoes feitas pelos intermedidrios do mercado. Com base em
indicadores selecionados, o comportamento da economia ao longo do ano é analisado
para identificar os principais desafios e tendéncias para a conducdo da politica

econdmica ao longo de 2026.

7.1. CENARIO ECONOMICO EXTERNO

7.1.1. ECONOMIA MUNDIAL E TAXA DE CAMBIO

Em linha com a OCDE (Organizacdao para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico), o Fundo Monetéario Internacional (FMI), por intermédio do relatdrio
“Perspectivas Econdmicas Globais”, divulgado em outubro, indica uma expansao do PIB
mundial de 3,2% para 2025. Ja para 2026, a OCDE projeta uma desaceleracao para 2,9%,
enquanto o FMI estima um recuo para 3,1%. Na leitura dessas institui¢des, a inflagdo em
termos globais estd em trajetéria de queda, mas as politicas monetdrias menos
restritivas a médio e longo prazos permanecem condicionadas as incertezas comerciais
e aos choques externos.

No geral, o relatério do FMI aponta para uma relativa estabilidade econ6émica
até o final de 2026, dando destaque a economia norte-americana, cuja resiliéncia do
mercado de trabalho e do consumo das familias caracterizou um chamado “pouso
suave” da economia doméstica. De acordo com a OCDE, a projecao para os EUA aponta
crescimento de 1,8% em 2025 e 1,5% em 2026. Em paralelo, o FMI estima para os EUA
crescimento de 2,0% em 2025 e de 2,1% em 2026. Assim, dado o ambiente de queda de

juros nos EUA, a tendéncia de expansao da atividade permanece moderada.
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Sobre a China, a perspectiva tracada pelos relatérios dialoga com a caracteristica
central de crescimentos dispares entre regides, o que ajuda a explicar por que as
previsdes globais ndo estao mais otimistas. A OCDE projeta para a China crescimento de
4,9% em 2025 e 4,4% em 2026, enquanto o FMI projeta respectivos crescimentos de
4,8% e 4,2%. A crise no mercado imobilidrio e a dependéncia das exportagdes continuam
a limitar a dinamica de crescimento.

Seguindo a tonica dos comportamentos dispares, as previsdes para a Zona do
Euro indicam expansdes bem inferiores as dos EUA, sendo projetadas pela OCDE
expansdes do PIB de 1,2% para 2025 e de 1,0% para 2026, estimativas muito préximas
as divulgadas pelo FMI. A Zona do Euro nao teve o ja referido “pouso suave” observado
nos EUA, uma vez que a regido sentiu de maneira mais severa as adversidades impostas
pela politica monetdria contracionista e pelas pressdes externas. Assim, a retomada do
ritmo de crescimento tende a ser mais lenta, respondendo de forma gradual a reducao
de juros recentemente iniciada.

Outra economia que segue com baixo ritmo de crescimento é o Japao, que tem
projecbes modestas. Embora os relatérios ndo detalhem valores exatos para todos os
anos, o consenso aponta crescimento de menos de 1% em 2026, proveniente de um
patamar igualmente baixo em 2025.

Por sua vez, as economias emergentes também apresentam perspectivas
distintas. No caso do Brasil, o FMI projeta crescimento de 2,3% em 2025, com
recuperacdao moderada projetada para 2,5% em 2026. Ja a OCDE projeta para o Brasil
crescimento de 2,1% em 2025 e 1,6% em 2026. Em contraste, a india segue na lideranca
entre as grandes economias emergentes, com proje¢des que sugerem cerca de 6,5% em
2025, ainda segundo relatdrios recentes.

Dentre os riscos citados pelo FMI como as principais ameagas ao crescimento
projetado, destacam-se as questOes fiscais, que mais preocupam as economias
emergentes. Em situagcdes em que o espaco fiscal é limitado, a adog¢ado de politicas de
incentivo ao crescimento torna-se mais dificil de ser executada, aumentando a
dependéncia dos instrumentos monetarios. Em situacbes de emergéncia, como as

demandadas pela pandemia ou por severas crises climaticas, a incapacidade do poder
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publico de realizar os investimentos necessarios sem que a relagdo divida/PIB atinja
niveis insustentaveis constitui uma barreira de dificil remocdo ao crescimento.

Outro ponto diz respeito ao menor grau de certeza quanto a inflagdo nas
economias emergentes. Em outras palavras, ndo esta garantida a continuidade da queda
dos juros de forma uniforme, como é o caso do Brasil, onde as pressdes inflacionarias
em 2025 mantém o Banco Central cauteloso. Em meio as peculiaridades de cada pais,
as previsdes de crescimento para as economias emergentes estao em torno de 4,3%
para 2025, caindo levemente para préximo de 4,2% em 2026, conforme estimativas da
OCDE.

Além das questdes fiscais, o FMI também destaca o acirramento das crises
geopoliticas ao redor do mundo, o recrudescimento dos embates comerciais — em
especial na relagdo China-EUA — e a volatilidade dos mercados financeiros como as
principais ameagas ao crescimento global; essas ameagas, embora afetem todos os
paises, tendem a pesar mais sobre as economias em desenvolvimento, dada a menor

margem de manobra macroecondmica.
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Grafico 1 — Taxa de Cambio (R$/USS)
Fonte: Bacen
Nota: Cotagdes até 17/10/2025

Em meio a um cendrio internacional de inflacdo e juros em queda, a expectativa
era de que a pressao sobre o cdmbio diminuisse em comparagdo aos ultimos dois anos,
guando um cenario externo adverso implicou evasdo de divisas do pais, com

investidores buscando op¢des mais seguras e mais rentaveis.
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De fato, conforme ilustrado no grafico acima, o comportamento da taxa de
cambio em 2025 refletiu a combinagdo entre a politica monetdria restritiva e a delicada
situacao fiscal do pais. Ao longo do ano, o Banco Central manteve a taxa Selic em
patamar elevado, buscando conter pressdes inflaciondrias que, embora em trajetdria de
desaceleragao, permaneciam acima da meta. O IPCA acumulado em 12 meses manteve-
se em torno de 4,68%, sinalizando que, apesar do avanco no controle de precos, as
expectativas de inflagdo ainda nao estavam plenamente ancoradas.

Essa conjuntura de juros elevados favoreceu temporariamente a entrada de
capitais estrangeiros, o que contribuiu para a valorizacdo parcial do real frente ao délar
no primeiro semestre, especialmente a medida que outras economias comecaram a
reduzir suas taxas de juros.

Entretanto, o cenario fiscal exerceu influéncia determinante sobre o
comportamento cambial, limitando o potencial de apreciacdo da moeda brasileira. O
aumento das despesas obrigatdrias e a dificuldade em cumprir as metas de resultado
primario reforcaram a percepcao de risco por parte dos investidores, pressionando os
prémios de crédito soberano e ampliando a volatilidade no mercado de cambio.

O déficit primario projetado em mais de 1% do PIB até o final de 2025 e as
duvidas quanto a capacidade do governo de avancar em medidas de contencdo de
gastos e aumento de receitas tornaram o real mais vulneravel a movimentos de aversao
ao risco, sobretudo em momentos de instabilidade internacional. Nesse contexto,
mesmo a manutenc¢do de juros elevados mostrou-se insuficiente para sustentar uma
tendéncia consistente de valorizagao cambial.

Por fim, a interacdo entre politica monetaria, inflacao e fragilidade fiscal definiu
0 padrdo de oscilacdo cambial ao longo de 2025. Embora os juros elevados tenham
atraido fluxos de capital e limitado uma depreciagdo mais intensa, o ambiente fiscal
deteriorado impediu uma valorizacdo mais consistente do real. Assim, o cambio
apresentou trajetéria de acomodacdo no segundo semestre, encerrando outubro
préximo de RS 5,40 por dodlar, apds ter iniciado o ano acima de RS 6,20. Essa dindmica
evidencia o equilibrio instavel entre os fatores internos e externos que influenciam o

valor da moeda brasileira, refletindo a combinacdao de uma politica monetaria firme,
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inflacdo persistente e vulnerabilidade fiscal crescente. — Taxa de juros, Inflagao e Politica
Monetaria.

No final de 2020 as proje¢bes do mercado indicavam que 2021 seria
caracterizado por uma relativa estabilidade da taxa Selic, com a ultima pesquisa Focus
publicada naquele ano prevendo uma elevagao mdaxima do indicador de 1 (um) ponto
percentual, saindo de sua minima histérica de 2% e encerrando o corrente exercicio em
3%.

A expectativa era que o COPOM promovesse maiores altas apenas em 2022,
elevando a taxa bdsica de juros da economia brasileira para 4,5% em um processo de
normaliza¢do da taxa basica de juros do pais.

No entanto, a aceleracdo inflacionaria ocorrida ao longo de 2021, com todas as
projecdes de IPCA indicando o extrapolar do teto da meta estabelecida pelo BACEN
(5,25%), implicou mudanca de rumo na conducdo da politica monetaria, tendo sido
promovidos 07 (sete) aumentos consecutivos da Selic durante o referido exercicio,
elevando os juros brasileiros para 9,25%.

A manutencdo de um quadro de resiliéncia inflaciondria seguiu impulsionando
os juros em 2022. Ao longo daquele ano, o COPOM efetivou 05 (cinco) novas altas da
Taxa Selic, com os juros basicos do pais encerrando o exercicio em 13,75%.

A partir desse cenario, as projecdes passaram a indicar o inicio do ciclo de queda
da Selic ao longo de 2023. Apds manter a taxa em 13,75% ao ano por sete reunides
consecutivas, o COPOM iniciou um movimento de flexibilizacdo monetdria no segundo
semestre, promovendo trés cortes seguidos, todos de 0,50 ponto percentual. O primeiro
ocorreu em setembro e o Ultimo em dezembro, encerrando o ano com a Selicem 11,75%
ao ano.

Para 2024, as previsdes seguiram indicando sucessivas quedas dos juros,
situacdo confirmada ao longo do primeiro semestre do ano, periodo em que 03 (trés)
novos cortes foram promovidos pelo COPOM, todavia, ndo na mesma magnitude, com
o ritmo de queda desacelerando a partir de junho. Apds realizar 02 (dois) novos cortes

na magnitude de 0,5 ponto percentual cada entre os meses de fevereiro e marco, o
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COPOM reduziu a queda da Selic para 0,25 ponto percentual na reunidao de maio, com a
taxa alcancando o piso anual de 10,50%.

Referida perda de ritmo passou a sinalizar a preocupa¢dao do BACEN com a
resiliéncia das pressdes inflacionarias, uma vez que o Brasil, de forma analoga ao
verificado nos EUA, também presenciava uma espécie de “pouso suave” da economia,
com os efeitos adversos da politica monetdria contracionista até entdo vigente
impactando menos do que o esperado a atividade econ6mica, em especial o mercado
de trabalho e o consumo das familias.

A preocupacao freou o ciclo de queda da Selic, fazendo com que a taxa fosse
renovada em 10,50% nas duas reunides seguintes do COPOM e, ainda, experimentando
nova alta de 0,25 ponto percentual no encontro de setembro, o que elevou os juros
basicos do pais para taxa de 10,75% ao ano. Posteriormente, dois novos aumentos
foram efetivados nos meses de novembro e dezembro, nas respectivas magnitudes de
0,5 e 1 ponto percentual, elevando a taxa para 12,25% no encerramento de 2024.

Em 2025, a politica monetaria brasileira manteve-se em terreno restritivo,
refletindo a preocupag¢ao do Banco Central com o realinhamento das expectativas
inflacionarias e com o descompasso entre o ritmo de atividade econdémica e o
comportamento dos precos. O aumento da taxa Selic no final de 2024 teve continuidade
nos primeiros meses deste ano, diante de uma inflagdo mais persistente do que o
esperado, especialmente nos componentes de servicos e alimentacdo fora do domicilio.
Além disso, o cenario externo, marcado por incertezas quanto ao cronograma de cortes
de juros nos Estados Unidos e pela volatilidade dos precos das commodities, também

contribuiu para a manutencgao das pressoes inflacionarias domésticas.
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Grafico 2 — Evolugdo da Taxa Selic (%)
Fonte: BACEN.
NOTA: Dados até a ultima reunido do COPOM (17/09/25).
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Ao longo do ano a Selic passou por uma sequéncia de altas até atingir um
patamar de contengdo: partindo de 12,25% no fim de 2024, o COPOM elevou a taxa em
1 ponto percentual para 13,25% em janeiro. Em margo houve nova alta de 1 ponto
percentual para 14,25%, seguida por um aumento de 0,5 ponto percentual em 7 de
maio, que levou a Selic a 14,75%, e por um ultimo ajuste de 0,25 ponto percentual em
18 de junho, quando a taxa alcancou 15% — decisdo que marcou a sétima elevacdo
consecutiva e, depois disso, o Comité optou por manter o juro nesse nivel nas reunides
subsequentes. Por fim, a Ultima pesquisa Focus do Banco Central consolida a expectativa
de mercado de que a Selic encerrard o ano de 2025 em 15% ao ano.

Para 2026, as projecdes indicam um novo ciclo de queda da Selic, com um ajuste
moderado sendo previsto no decorrer do préximo exercicio. Segundo as Pesquisas Focus
mais recentes, a Selic fecha 2026 em 12,25%, ou seja, 2,75 pontos percentuais abaixo
do patamar atual. Isso porque as previsdes de IPCA também indicam leve queda da
inflacdo no préximo ano, com o indicador recuando 0,43 ponto percentual entre as taxas
de encerramento previstas para 2025 (4,7%) e 2026 (4,27%). Em outras palavras,
observa-se que a previsdao é de um IPCA novamente acima da meta em ambos os anos
(3% no acumulado dos ultimos 12 meses), ficando levemente acima do teto em 2025
(4,5%), mas recuando para um nivel intermedidrio entre o centro e o teto da meta a

partir de 2026.
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Grafico 3 - Série Histdrica IPCA Anual (%)
Fonte: IBGE.

Nota: (*) Pesquisa Focus de 10/10/2025.
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Assim como em 2024, a situagdo fiscal continuou a constituir um risco central
para a ancoragem das expectativas inflaciondrias em 2025. A trajetéria do
endividamento, os elevados encargos com juros e a necessidade de rolagem da divida
exigiram elevados prémios de risco, mantendo uma tensdo sobre o cenario de precos.

Simultaneamente, o consumo das familias e o mercado de trabalho mantiveram
significativos niveis de resiliéncia — sustentados por programas sociais, pelo pagamento
de precatdrios e por uma politica de renda que ajudou a manter a economia doméstica
aquecida. Todavia, esse impulso continua, mas ja com sinais de desaceleracdo: a
atividade do varejo e o crescimento do consumo real estdo perdendo velocidade, e o
mercado de trabalho embora ainda “apertado”, ja da indicios de moderagao.

Nesse contexto, a inflacdo brasileira registrou taxa anual acima ou muito
proxima do teto da meta em 2025, mas também mostrando elementos de estabilizagdo.
A politica monetadria intensificada (com a taxa Selic elevada) e a moderacdo esperada da
demanda doméstica, além de uma possivel apreciacdo cambial e menor pressao
internacional sobre commodities, s3o os elementos que sustentam a expectativa de que
a inflacdo podera comecar a convergir para niveis mais baixos a partir de 2026.

No ano de 2025, até setembro, o IPCA acumulou alta de 3,73%, enquanto o
acumulado nos ultimos 12 meses encerrados em outubro atingiu 4,68%. Esses
resultados refletem a persisténcia de pressdes inflacionarias em diversos setores,
mesmo diante de politicas de contenc¢do implementadas ao longo do ano.

Ao analisar os grupos de bens e servicos pesquisados pelo IBGE, verifica-se que
0s maiores impactos sobre a inflagdo acumulada no ano vieram de Habitacdo (6,92%) e
Educagdo (6,07%), enquanto grupos como Artigos de residéncia (0,42%), Comunicagao
(0,76%) e Transportes (1,99%) apresentaram variacdes mais moderadas. A alimentacdo
e bebidas, grupo de grande peso na cesta do IPCA, acumulou um aumento de 2,67%,
mostrando alguma conteng¢do nos precos nesse periodo.

A inflagdo acumulada em 12 meses até setembro também apresentou destaque
para Saude e Cuidados Pessoais (6,78%), Habitacdo (7,34%) e Educacdo (6,89%),
evidenciando que esses segmentos continuam sendo os principais vetores de pressdo

sobre os pregos gerais.
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7.2. ATIVIDADE ECONOMICA E O PRUDUTO INTERNO BRUTO

Durante os trés anos que antecederam a pandemia (2017 a 2019), o Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro cresceu a taxas madicas, pouco superiores a 1%, mantendo
um ritmo de recuperagao abaixo das necessidades do pais, haja vista a significativa
retracao ocorrida entre os anos de 2015 e 2016, periodo em que a economia doméstica
encolheu -7,8%.

Em 2020, o advento da pandemia e a consequente paralisacdo de boa parte das
atividades econdmicas afastaram qualquer possibilidade de crescimento. Com efeito, a
partir de marco daquele ano, as timidas expectativas de expansao da economia foram
rapidamente substituidas por uma nova e severa previsdo de queda, com o PIB
perfazendo uma variagdo negativa de -4,1% ao final do periodo.

J4 em 2021, a evolucdo positiva do programa de imunizacbes, tanto em
percentual de brasileiros vacinados como no que se refere a efetiva reducao de dbitos
e internagles, permitiu aos governos subnacionais flexibilizar as regras de
distanciamento social, tendo como consequéncia a retomada de diversas atividades
econdmicas e um maior otimismo em relacdo ao PIB. No decorrer do ano, as estimativas
chegaram a indicar uma expansao superior a 5%; todavia, o inicio do ciclo de alta da Selic
diminuiu o ritmo da recuperagao projetada, com o PIB fechando 2021 com alta de 4,6%.

Na esteira do ciclo de alta da Selic e do respectivo aperto das condicdes
monetdrias e de inflacdo, as previsdes iniciais para 2022 indicavam um timido
crescimento econdmico, estimando-se uma variacao do PIB préxima a apenas 0,3%. No
entanto, puxado pela industria (1,6%) e, principalmente, pelo setor de servigos (4,2%),
gue ja responde por 68,5% do PIB brasileiro, a atividade econ6mica surpreendeu em
2022, crescendo 2,9% e ficando em linha com a média do crescimento global aferido no
ano.

N3o obstante, as primeiras proje¢des para 2023 praticamente migraram o
pessimismo inicialmente estimado para 2022. A politica monetdria contracionista
vigente a época permeou as expectativas do mercado, que, no comeco do ano anterior,

estimava um crescimento préximo de apenas 1% para 2023. No entanto, repetindo
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2022, a atividade econOGmica voltou a mostrar resiliéncia, conduzindo o PIB brasileiro a
uma expansao de 2,9% no periodo.

Em 2024, o cendrio praticamente se repete. Embora a expectativa de queda dos
juros estivesse presente desde o comeco do ano, as projecées iniciais de PIB para o
corrente exercicio indicavam um crescimento em torno de apenas 1,5%. Todavia,
puxado pelo consumo das familias e pelo satisfatorio desempenho do mercado de
trabalho, a economia doméstica mais uma vez se mostrou resiliente, surpreendendo as

expectativas iniciais e encerrando o exercicio com um crescimento de 3,4%.
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Grafico 4 - Série Historica a pregos de mercado PIB (%)
Fonte: IBGE.
(*) ProjegBes da Pesquisa Focus de 10/10/2025.

Ja em 2025, a trajetdria do PIB brasileiro passa a dar sinais de desaceleragao
combinados a alguma resiliéncia, resultando em um crescimento moderado no ano. O
indice IBC-Br, considerado como uma prévia do PIB oficial do pais, registrou uma queda
de -0,50% em julho frente a junho, a terceira retracdo mensal consecutiva, com
destaque para a industria (-1,1%) e agropecuaria (-0,8%). Na base de 12 meses até julho,
o indice acumulava um ganho de cerca de 3,5%. No entanto, em agosto, o IBC-Br
mostrou leve recuperag¢do, com alta de 0,4% frente ao mesmo més do ano anterior,
sugerindo que o arrefecimento pode ter sido técnico ou transitério.

Quanto as expectativas de mercado, o Relatdrio Focus no inicio do ano estimava
para 2025 um crescimento do PIB proximo a 2%. Por sua vez, no relatorio divulgado no

inicio de outubro, a mediana foi levemente revista para 2,17%, indicando pouca
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variabilidade nas previsdes, além de confirmar o moderado crescimento originalmente
previsto para o periodo.

Por fim, no que se refere as expectativas para 2026, as projecdes mais recentes
do mercado, disponibilizadas pelo Relatério Focus, apontam para uma expansdo
bastante modesta do PIB brasileiro — a mediana situa-se em torno de 1,80%. Esse
cenario sinaliza claramente que o mercado espera que o ano seguinte ja esteja sob forte
influéncia dos efeitos da politica monetaria restritiva vigente, do elevado nivel de juros
e de uma conjuntura externa menos favoravel. Em outras palavras, apesar de a
economia ainda evitar uma recessdo formal, a expectativa é de desaceleracio em
relacdo aos anos mais recentes, acarretando provavelmente um ritmo de crescimento
baixo e insuficiente para impulsionar acelera¢des mais expressivas.

No ambito internacional, os relatérios da OCDE e do FMI reforcam esse quadro,
com prognosticos de crescimento mundial moderado e de risco elevado — fatores que
acabam por pressionar o desempenho brasileiro. A OCDE estima que o PIB real do Brasil
crescerd cerca de 1,6% em 2026, abaixo dos 2,1% previstos para 2025. Ja o FMI, que
recentemente ajustou para cima sua projecao global de crescimento para 2025, revisou
para baixo a estimativa brasileira em 2026, para cerca de 1,9%, em razao, entre outros
fatores, de tarifas comerciais mais elevadas e da fragilidade da demanda externa. Esse
duplo reforco de cenario — mercado interno limitado e ambiente externo adverso —
aponta para um ano de baixo crescimento para o Brasil em 2026, com margem estreita

para surpresas positivas.

7.3. CENARIO ECONOMICO INTERNO

7.3.1. EXPECTATIVAS DO MERCADO FINANCEIRO PARA 2026 - BRASIL

Renda Fixa
Breve Historico 2020-2024

As incertezas trazidas pela pandemia do novo coronavirus alteraram
radicalmente o comportamento previsto para 2020, com a busca por maior seguranca

por parte dos investidores estrangeiros ocasionando uma massiva saida liquida de
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recursos do pais. Além das incertezas naturalmente advindas da pandemia, o
agravamento da situacdo fiscal decorrente das politicas emergenciais de incentivo
langadas pelo governo também aumentou a percepg¢ao de risco dos investidores. Por
conseguinte, mesmo com uma taxa Selic atingindo sua minima histodrica, os indicadores
atrelados aos ativos de maior prazo registraram grande volatilidade no periodo, com a
maioria dos indicadores IMA deixando de cumprir a meta atuarial ao final do exercicio.

O ano de 2021, por sua vez, foi marcado pelo inicio das vacinagdes no pais, que
trouxeram consigo a expectativa de retomada de diversas atividades econdmicas,
paralelamente a melhoria das condic®es sanitarias. No geral, o cendrio no comeco do
ano indicava boa perspectiva de recuperacdo do PIB, inflagao abaixo do centro da meta
(3,5%) e uma taxa Selic chegando no maximo a 4,5% — perspectivas estas que
apontavam para um 2021 mais tranquilo para o segmento de renda fixa, com menor
volatilidade e possivel cumprimento das metas atuariais.

Todavia, embora o programa de vacinagdes tenha de fato avancado em nivel
bem superior a média das economias em desenvolvimento - surtindo resultados
altamente positivos e possibilitando a flexibilizacdo das medidas de distanciamento
social -, a aceleracdo inflaciondria ocorrida no periodo exigiu mudancas na conducdo da
politica monetdria, com a alta da taxa Selic superando, com folga, a maxima inicialmente
projetada.

Em consequéncia disso, houve grande desvalorizacdo das carteiras indexadas
aos titulos de maior prazo marcados a mercado, tanto dos pré-fixados atrelados a
indices de precos (NTN-B) como dos pds-fixados (LFT) corrigidos pela Selic. Ainda no
campo das incertezas, a situacao fiscal mais uma vez aumentou a aversao ao risco do
investidor estrangeiro, cujas operagdes, mesmo tendo apresentado melhora em relacdo
a 2020, voltaram a registrar saida liquida de recursos do pais. Como resultado dessa
conjuntura, o ano de 2021 foi marcado por um fraco desempenho dos indicadores IMA.

Enquanto os subindices atrelados aos papéis de maior duragdo acumularam
prejuizos, os titulos de prazos mais curtos encerraram o ano no azul, todavia, perfazendo

ganhos insuficientes para cobrir as metas atuariais.
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Jd em 2022, em meio a continuidade do ciclo de alta da Selic e de uma inflagdo
resiliente, o segmento de renda fixa iniciou o ano sob suspeita, com o desempenho de
todos os indicadores IMA — sobretudo das carteiras atreladas a ativos de maior prazo
— novamente demonstrando dificuldade para o cumprimento de suas metas.

Sob um cenario externo também pouco convidativo e carregado de incertezas,
os investidores optaram por alocacdes de menor prazo e maior liquidez ao longo de
2022, razao pela qual os indicadores associados aos ativos de menor duragao
registraram maiores ganhos frente as alternativas de prazos mais longos.

Somente a partir de agosto, més em que o COPOM promoveu a ultima alta da
Selic, e com todos os agentes de mercado passando a prever queda dos juros a partir de
2023, é que as opcdes de longo prazo despertaram a preferéncia dos investidores,
implicando retornos superiores ou muito préximos aqueles percebidos pelos ativos de
menor prazo.

Por conseguinte, o resultado dos indicadores IMA em 2022 foi significativamente
melhor do que em 2021; todavia, apenas os subindices atrelados aos titulos de
curtissimo prazo ficaram acima da meta atuarial, mais especificamente os IMA-S (LFT
remuneradas pela Selic didria) e o IRF-M1 (pré-fixados com prazo ndo superior a um
ano).

Ja em 2023, o segmento de renda fixa iniciou o ano de maneira andloga aos
meses que antecederam o encerramento de 2022. Em meio as incertezas advindas da
troca de governo — sobretudo acerca da nova conducdo da politica fiscal do pais — os
investidores aumentaram sua percepcao de risco frente as pioras nas projecbes de
inflacao e juros vigentes a época.

Todavia, a melhora das condi¢cdes macroeconémicas, tanto da economia
doméstica como do setor externo, alterou o rumo da rentabilidade dos IMAs ao longo
do primeiro semestre de 2023, impulsionando a rentabilidade dos ativos de maior prazo.

A perspectiva de queda da Selic e a crenca no sucesso do novo arcabouco fiscal
aumentaram o apetite do mercado por op¢des de prazos mais alongados, somando-se

a isso a tendéncia cada vez mais iminente de queda dos juros norte-americanos.
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No segundo semestre, houve mudancga nas expectativas, quando a predilegao
por ativos de prazos mais curtos aumentou em fun¢do do maior risco percebido pelos
agentes econdmicos. Possiveis mudangas de rota em termos de juros e inflacdo
corroboraram tal instabilidade, contudo, sem implicar prejuizo ao atingimento das
metas atuariais, uma vez que todos os indicadores IMA superaram os referenciais de
mercado no periodo.

De outra banda, mesmo sob o prisma da expectativa de juros mais baixos, o setor
de renda fixa ndo conseguiu reverter o pessimismo do mercado no decorrer de 2024,
gue, por conta da situacdo fiscal do pais, sempre manteve em alta sua percepcdo de
risco. A confirmacgdo de sucessivas quedas da Selic no primeiro semestre nao sensibilizou
os investidores a aumentarem o apetite por op¢des de prazos mais longos, ficando
subentendido que tal avaliacdo e respectiva reprecificacdo dos ativos ja haviam sido
feitas no decurso do ano anterior.

A piora das expectativas inflaciondrias ao longo de 2024 ameacgou a continuidade
do ciclo de queda da Selic, tendéncia essa confirmada a partir do segundo semestre,
quando, apds sucessivas manutengdes do indicador, um novo movimento de alta teve
inicio em setembro. A titulo de exemplo, cita-se que o IMA-B5+, subindice que sinaliza
a rentabilidade das NTN-B acima de 5 (cinco) anos, variou positivamente apenas em 04
(quatro) oportunidades durante todo o exercicio.

Trajetéria ndo muito diferente foi registrada pelo subindice IRF-M1+, atrelado
aos titulos pré-fixados de prazos mais longos. Além de contabilizar prejuizo em 05
(cinco) meses do ano, as variacoes positivas obtidas no periodo, com excecao do més de
julho, sempre foram inferiores as dos pré-fixados de menor prazo (IRF-M1), nunca
conseguindo atender as necessidades atuariais.

Por outro lado, mesmo apresentando melhores rendimentos em relagdo as
opc¢Oes de maior duragdo, os subindices vinculados aos ativos de menor prazo também
ndo empolgaram em 2024, apresentando ganhos acumulados invariavelmente
inferiores as metas atuariais. A excecdo ficou com o IMA-S, indicador de curtissimo prazo
atrelado a variacdo diaria da Selic, cuja rentabilidade praticamente se igualou a meta

atuarial de referéncia no acumulado do ano.
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Com efeito, o IMA-Geral, indicador que reflete a rentabilidade dos titulos
marcados a mercado como um todo, acumulou ganho de 5,10% em 2024, ou seja, pouco
menos do necessario para o atingimento da meta atuarial (5,47%). Em termos mensais,

o IMA-Geral ficou negativo apenas em abril (-1,12%).

25,00
=
@ 20,00
=]
-g 15,00 \ A__
=
w 10,00
)
E 5,00
o ,

0,00
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ANOS
IMA-Geral e—|PCA +6%

Grafico 5 — Evolugdo IMA Geral 2015-2024
Fonte: Anbima.

A partir da evolugao do IMA-Geral, o grafico acima resume o comportamento do
segmento de renda fixa no periodo compreendido entre os anos de 2015 e 2024,
permitindo a rdpida visualizacdo dos anos em que o desempenho médio do setor

superou as metas atuariais, representadas pela variagao anual do IPCA acrescida de 6%.

Mesmo em meio a retomada do ciclo de alta da Selic, o segmento de renda fixa
vem apresentando desempenho bastante satisfatério em 2025. O ano iniciou sob
expectativas de estabilidade monetaria e melhora gradual da atividade, mas a
combinacdo entre desequilibrio fiscal, inflacdo resistente e aumento da percepcao de
risco levou o Banco Central a elevar sucessivamente a taxa basica de juros, que atingiu
15% e se manteve nesse patamar a partir do terceiro trimestre. Esse ambiente de juros
mais altos e incerteza fiscal elevou a aversdo ao risco e reduziu o apetite por alguns
ativos de prazos mais longos, embora a sensibilidade maior desses papéis as
expectativas de queda futura de juros tenha proporcionado valorizacdo relevante em

certos segmentos do mercado.
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Os titulos pré-fixados apresentaram trajetéria de ganhos consistentes, mas com
variagdes mensais ainda marcadas pela volatilidade. O IRF-M encerrou setembro com
valorizagdo acumulada de 14,37%, superando o desempenho de todos os demais
subindices e mantendo vantagem expressiva sobre o retorno atuarial de referéncia
(IPCA + 6%). O resultado foi impulsionado principalmente pelos papéis de longo prazo
(IRF-M1+), que avangaram 16,22% no periodo e tiveram papel determinante para o
desempenho agregado do IRF-M, alternando meses de ganhos expressivos, como abril
(3,86%), com pequenas correc¢des, como julho (-0,25%). J4 os papéis de curto prazo (IRF-
M1) avangaram 10,82% no periodo, contribuindo de forma complementar, favorecidos
por ajustes de precos no inicio do ciclo de aperto e pela menor exposi¢ao as oscilagdes

das taxas futuras.
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Grafico 6 — Rentabilidade acumulada dos principais Indicadores IMA (%)
Fonte: ANBIMA
OBS: Janeiro a Setembro de 2025 — IPCA de outubro estimado com base no IPCA-15

Entre os titulos indexados a inflagdo, o comportamento foi igualmente positivo, com
destaque também para os papéis de prazos mais longos, cuja sensibilidade as taxas
futuras — e a tendéncia de queda do IPCA — favoreceu a performance no cendrio atual.
O IMA-B acumulou alta de 9,43% até setembro, sustentado principalmente pelo
desempenho do primeiro semestre, quando as expectativas inflaciondrias se
mantiveram sob controle relativo. O subindice de prazo mais longo (IMA-B5+) encerrou
o periodo com ganho acumulado de 10,12%, superando levemente o retorno atuarial

de referéncia, reflexo da valorizacdo dos juros reais e da demanda por protecdo contra
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a inflagdo em cendrios de incerteza fiscal. J& o IMA-B5, atrelado a prazos menores,
somou 8,32% no ano, acompanhando, de forma mais contida, os movimentos do
mercado e evidenciando a diferenca de performance entre curto e longo prazo, tipica

em periodos de expectativa de estabilidade ou queda futura das taxas.
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O comportamento do IMA-S, indicador de curtissimo prazo vinculado a varia¢ao
diaria da Selic, também foi positivo, encerrando setembro com rentabilidade acumulada
de 10,54%, resultado consistente com a elevagao dos juros basicos e o consequente
aumento da remuneracdo dos papéis pos-fixados. Tal desempenho refor¢ca o papel
desse indice como alternativa segura de liquidez e protecdo em cenario de politica
monetadria restritiva, embora sem capturar o efeito de valorizacdo mais acentuada que

ocorreu em titulos longos com maior duragao.

Ainda que as curvas de juros tenham mantido acentuada volatilidade ao longo do
ano, a renda fixa como um todo mostrou resiliéncia, beneficiando-se do aumento das
taxas nominais, da maior procura por titulos publicos e da sensibilidade positiva dos
ativos de longo prazo frente as expectativas de queda futura de juros. Entretanto, a

instabilidade fiscal, as incertezas quanto ao cumprimento das metas e o alongamento
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do ciclo de aperto monetdrio impediram que o otimismo observado no inicio de 2025
se consolidasse de forma mais ampla.

Em sintese, diferentemente do observado em 2024, o mercado de renda fixa
apresentou recuperacao significativa em 2025, superando na maioria dos subindices o
retorno minimo exigido pelas metas atuariais. A valoriza¢ao dos ativos foi mais linear,
com destaque para o bom desempenho dos pré-fixados e, especialmente, dos papéis
atrelados ao IPCA de prazos mais longos, cuja maior sensibilidade as expectativas futuras
de juros favoreceu ganhos consistentes mesmo em cenario de alta da Selic.

Por fim, o IMA-Geral, que reflete o comportamento agregado dos titulos publicos,
acumulou alta de 10,97% até setembro, superando tanto o CDI (9,99%) quanto o
indicador atuarial de referéncia (8,27%). Em termos mensais, o indice registrou nove
variagdes positivas consecutivas, atingindo seu pico em abril (1,68%). Tal trajetéria
reforca que, mesmo diante de juros elevados e de um ambiente fiscal desafiador, o
segmento de renda fixa manteve-se atrativo, com valorizacdo mais pronunciada em
ativos de longo prazo, consolidando 2025 como um ano de recomposi¢cao dos ganhos,

apo6s o desempenho fraco observado no exercicio anterior.
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Grafico 8 — Rentabilidade acumulada dos indices atrelados a ativos de menor duragéo (%)
Fonte: ANBIMA.

OBS: janeiro a setembro de 2025 — IPCA de outubro estimado com base no IPCA-15

No que tange as previsdes para 2026, as expectativas apontam para um pequeno
afrouxamento monetdrio, sendo estimada leve reducado da Selic, que devera encerrar o

proximo exercicio em torno de 12,25%. Referida queda dialoga com a projecdo de
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arrefecimento do IPCA, que, mesmo permanecendo acima do centro da meta, muito
provavelmente ira recuar frente a 2025, sendo prevista uma inflagao préxima a 4,27%
em 2026.

De outra banda, as questdes fiscais também nado apresentam grandes modifica¢des
em relagdao a 2024 e 2025, mantendo-se como o principal grau de risco da economia
brasileira. A continuidade dos déficits primdrios segue sendo uma tendéncia para 2026,
a despeito de o governo federal ter estipulado meta de superdvit primdrio de 0,25% do
PIB para o proximo ano.

Com a taxa de juros recuando, mas ainda permanecendo em patamar elevado; o
IPCA, abaixo do teto da meta, mas em situagao distante da estabilidade almejada pelo
governo; e uma situacao fiscal caracterizada por incertezas, a tendéncia é de um cendrio
que privilegie as opg¢des de curto prazo, tendo em vista os maiores riscos implicitos nos
titulos de prazos mais alongados. Todavia, melhorias no quadro macroeconémico, em
especial no que se refere a maior ancoragem das expectativas inflaciondrias, podem vir
a incentivar a procura por opcoes de longo prazo marcadas a mercado, repetindo o
comportamento observado de forma majoritaria no segundo semestre de 2025.

Assim, diante desse contexto, recomenda-se novamente uma moderada e prudente
diversificacdo do portfélio, sendo estabelecida relativa preferéncia por investimentos
em ativos de prazos mais curtos pelo menos no primeiro semestre do ano, com o perfil

dos investimentos variando em conformidade com os rumos da Selic e da inflacdo.

Renda Variavel

Breve Histdrico 2020-2024

Por sua vez, 2020 foi 0 ano em que as incertezas advindas da pandemia da Covid-19
trouxeram grande volatilidade ao segmento. Devido ao tombo ocorrido em margo,
quando o Ibovespa fechou no negativo em -30,09%, o principal indicador da bolsa
brasileira ficou no vermelho até o encerramento de outubro, com o resultado somente
sendo revertido gracas ao bom desempenho ocorrido nos Ultimos dois meses do ano,

fechando 2020 com uma pequena alta de 2,92%.
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Jd em 2021, a renda varidvel novamente apresentou volatilidade, com o indice
Ibovespa performando no vermelho em sete dos doze meses do ano, encerrando o
exercicio com um significativo prejuizo acumulado de - 11,99%. No geral, o
comportamento do setor foi pautado por preocupacdes acerca da situacado fiscal do pais,
da evolugdo da pandemia, da alta dos juros e da inflagdo, além de incertezas oriundas
do cenario politico doméstico.

Repetindo os dois anos anteriores, 2022 também foi caracterizado pela volatilidade
do segmento variavel, que alternou perdas e ganhos mensais ao longo de todo o
exercicio. Em meio a um cendrio de austeridade fiscal, com as acGes brasileiras
precificadas proximas do piso e um délar valorizado frente a moeda doméstica, o
investidor optou pela Bovespa, especialmente nos papéis vinculados as commodities,
razdo pela qual o ingresso liquido de capital externo foi percebido em quase todos os
meses do ano.

Por outro lado, a expectativa quanto aos juros norte-americanos e, principalmente,
as incertezas acerca da politica fiscal a ser implementada pelo novo governo eleito
trouxeram instabilidade a bolsa brasileira. Quanto a importancia das questdes fiscais,
registra-se que até o més de outubro, periodo da elei¢cdo presidencial, o indice Ibovespa
registrou um retorno acumulado no ano de 10,69%. Todavia, os meses de novembro e
dezembro foram marcados por sucessivos prejuizos, com o indicador devolvendo parte

dos ganhos e encerrando o exercicio com uma pequena variacdo positiva de 4,68%.
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Grafico 9 — Rentabilidade IBOVESPA (%) — 2017/2024
Fonte: BM&FBOVESPA.
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J& em 2023, o comportamento da renda varidvel foi impactado direta e
principalmente pela expectativa acerca da condugdo dos juros norte-americanos,
implicando relativa volatilidade no setor ao longo do ano. A titulo de exemplo, cita-se
que, em novembro — més que consolidou a expectativa acerca do inicio do ciclo de
gueda dos juros nos EUA — o Ibovespa registrou seu maior ganho mensal nos ultimos
trés anos, variando positivamente 16,04% e exercendo papel decisivo na rentabilidade
acumulada de 22,28% obtida no periodo.

De maneira oposta a 2023, o comportamento da Bovespa em 2024 foi afetado
majoritariamente por questdes domésticas, sobretudo pela condugao da politica fiscal.
Em linha com a significativa e continua desvalorizacdo cambial ocorrida no periodo, o
indice Ibovespa fechou no vermelho em oito oportunidades no ano, acumulando um
prejuizo de - 10,36%, um dos piores desempenhos de 2024 dentre as principais bolsas
mundiais.

Em sintese, a situacdo fiscal do pais prejudicou a ancoragem inflaciondria, exercendo
pressao sobre o IPCA, que, por sua vez, aumentou a dificuldade de se reduzir os juros
do pais. Ndo obstante, uma Selic elevada inibe o interesse por investimentos na bolsa,
tornando mais atrativas as op¢des de renda fixa, em especial aquelas atreladas a oferta
de titulos publicos.

Somame-se a isso fatores externos, como as incertezas advindas das elei¢cbes norte-
americanas, o acirramento das tensdes geopoliticas e o moderado ritmo de recuperagao

observado na economia chinesa.
7.4. ANALISE DE 2025 E PERSPECTIVAS PARA 2026

No primeiro trimestre de 2025, o Ibovespa iniciou 0 ano com um ganho moderado
em janeiro (+4,86%), mas ja sofreu correcdes em fevereiro (-2,64%) antes de retornar a
uma valorizacdo mais expressiva em marco (+6,08%). Esse arranque reflete um
ambiente doméstico de expectativa mista: por um lado, a economia brasileira mostrava

sinais de recomposicdo apds a desaceleracdo de 2024; por outro, o Banco Central do
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Brasil elevou a taxa Selic para 15% ao ano em junho, visando combater uma inflagao
persistente, superior ao teto da meta estabelecida para o periodo. Ndo obstante, a
politica fiscal, embora com alguma consolidagao, ainda carregava incertezas, o que
resultou em uma abertura de ano marcada por volatilidade e seletividade entre os
agentes.

No segundo trimestre e inicio do terceiro (abril a junho), o movimento permaneceu,
de certa forma, contido: abril registrou ganho de +3,69%, maio +1,45% e junho +1,33%.
Esse padrdo revela que o mercado comegou a reagir positivamente a combinacdo de
moderagao da inflagdo — embora ainda elevada — e a expectativa de que o ciclo de
aperto monetdrio poderia estar se aproximando de um plat6. De fato, o COPOM afirmou
gue manteria a taxa em nivel restritivo por tempo prolongado, sem indicar cortes
imediatos. Quanto a politica fiscal, o cenario era de déficit primario “controlado”, mas
com avango da divida publica acima de 77% do PIB e fragilidades estruturais decorrentes
do crescimento de gastos obrigatérios. Em consequéncia, o lbovespa avangou, mas de
forma moderada — refletindo que o “alivio” ja estava parcialmente precificado e que
condicdes domésticas restritivas ainda pesavam.

No acumulado de julho a setembro, o indice apresentou comportamento oscilante:
em julho registrou uma queda (-4,17%), seguida por uma forte recuperacdo em agosto
(+6,28%) e continuidade em setembro (+3,40%). Esse padrdo confirma que o mercado
se movimentou em torno de um tema central: a melhora do ambiente externo e a
expectativa por fluxos de capitais que favorecem mercados emergentes. Externamente,
o Federal Reserve (Fed) dos Estados Unidos manteve uma postura de possivel reducdo
de juros, o que normalmente fortalece as bolsas de emergentes, via délar mais fraco e
maior liquidez global. A entrada de recursos estrangeiros e a valorizagao de ativos
brasileiros sensiveis ao risco contribuiram para o bom desempenho de agosto e
setembro. Em paralelo, internamente, a inflacgdo nos 12 meses até setembro
permaneceu acima do teto da meta, mantendo o viés restritivo. Assim, o indice
terminou o periodo com acumulo positivo (cerca de +21,57% acumulado para o
Ibovespa até setembro), refletindo que os fatores externos e o viés de melhora

doméstica conseguiram compensar, a0 menos em parte, as limitacdes internas,
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aumentando o otimismo do mercado e revertendo, com sobras, o prejuizo acumulado
no ano anterior.

Em sintese, o desempenho do Ibovespa entre janeiro e setembro de 2025 evidencia
a coexisténcia de forcas domésticas restritivas — alta taxa de juros, inflacdo ainda acima
da meta e trajetdria fiscal pouco assertiva — com fatores externos favoraveis, como o
fluxo de capital para emergentes e expectativas de suavizacdo monetaria global. O
resultado é um ambiente de recuperagao seletiva: empresas com boas margens, baixo
endividamento e exposi¢do internacional se beneficiaram, enquanto as mais sensiveis
ao custo de capital e ao ambiente doméstico continuaram sob pressdo. Para o restante
de 2025, o indice permanecerd dependente da confirma¢do de uma inflexdao doméstica
— trajetdria clara de queda da inflacdo, sinalizacdo de cortes futuros na Selic e avancos
concretos na consolidacgao fiscal

— além da manutencao do cendrio externo benigno. Se essas pecas se alinharem, o

Ibovespa poderd ganhar impulso adicional; caso contrario, permanecera vulneravel a
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Grafico 10 — Rentabilidade acumulada: IBrX e IBOVESPA (%)
Fonte: BM&FBOVESPA.
Nota: janeiro a setembro de 2025.

Dando continuidade a andlise anterior e projetando o cenario para 2026, cabe
observar que o desempenho do Ibovespa dependerd fortemente da interseccdo entre
as expectativas domésticas de inflacdo, juros e politica fiscal — ja apontadas como
condicionantes para o restante de 2025 — e da continuidade de um ambiente externo

favoravel. Dentro do Brasil, as proje¢cdes mais recentes sugerem que a inflacdo devera

27



MUNICIPIO DE CERRO AZUL — CERRO AZUL — PREV

‘m INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO
.)
CERRO AZUL - PREV CN P.l NO 08.927.997/0001'31

desacelerar para cerca de 4,16% em 2026, ante estimativas de 4,40% em 2025.
Simultaneamente, a taxa bdsica de juros (Selic) aparece nas projeces em trajetéria
descendente, encerrando 2026 em cerca de 12,25%, sujeita a condi¢ao de que a inflagdo
realmente se acomode. Essa combinacdo — menor inflacdo e queda gradual dos juros
— tende a favorecer o mercado de agdes, pois reduz o custo de capital das empresas,
aumenta a atratividade de ativos de risco e melhora as expectativas de lucros futuros.

Quanto a politica fiscal, o cendrio para 2026 exige atengao especial: se, por um lado,
se espera que o governo mantenha metas modestas de superavit ou déficit controlado,
por outro, hd sinais de que o endividamento bruto continuard elevado, o que pode
limitar o espaco para estimulos adicionais ou cortes de impostos. Por exemplo,
projecOes da Secretaria do Tesouro Nacional indicam que a divida publica bruta pode
superar 82% do PIB em 2026. Se o ajuste fiscal for insuficiente ou der lugar a surpresas
negativas (como aumento de gastos ou deterioracdo da arrecadacdo), isso podera
pressionar o cendrio macro e penalizar o Ibovespa. Em contrapartida, um arcabouco
fiscal mais claro, com sinalizacdo de disciplina e melhoria de governanca, pode reforcar
o otimismo e contribuir para avaliagdes mais elevadas no segmento de agdes.

No ambito internacional, os investidores devem monitorar atentamente a trajetoria
dos juros nos paises avancados, especialmente nos EUA. A tendéncia de reducdo gradual
dos juros pelo Federal Reserve favorece mercados emergentes ao ampliar o apetite por
risco, reduzir o prémio de pais e aliviar a pressdo sobre as moedas locais. Esse contexto
externo permanece como potencial catalisador para o Ibovespa em 2026,
especialmente se o dolar se mantiver relativamente estdvel ou fraco frente ao real e se
os fluxos de capitais continuarem a favorecer o Brasil. Por outro lado, uma reversao —
por exemplo, se o Fed elevar juros mais do que o esperado ou se a China sofrer uma
nova desaceleracdao — pode aumentar a volatilidade, enfraquecer os fluxos externos e
trazer impacto adverso para o indice brasileiro.

Levando todos esses fatores em consideragao, a previsao para o Ibovespa em 2026
€ de novo crescimento, podendo inclusive superar o desempenho de 2024, desde que a
inflacdo e os juros domésticos evoluam conforme o cenario benigno, a politica fiscal

permaneca estavel e o ambiente externo permaneca favoravel. No entanto, em uma
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hipétese menos favoravel — caso a inflagdo volte a acelerar, os juros se mantenham
elevados por mais tempo ou o cendrio internacional se deteriore —, o Ibovespa corre o
risco de ter subdesempenho ou sofrer corre¢des. Em suma, pode-se concluir que 2026
apresenta boas oportunidades para o mercado acionario brasileiro, mas o sucesso
dependerd da convergéncia simultdanea dos fatores doméstico e internacional ja

destacados.

8. ALOCAGAO OBIJETIVO

Para a Politica de Investimentos de 2026 ficam estabelecidas as seguintes estratégias
alvo: A tabela a seguir apresenta a alocacdo objetivo e os limites de aplicacdo em cada
um dos segmentos definidos pela Resolugdo CMN n2 4.963/2021. 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.

Limite Limite Alocagdo | Alocagdo Limite
Enquadramento Tipo de Ativo % Legislagdo | Inferior Atual Objetivo | Superior
Art. 79,1, "a" Titulos Publicos 100% 0% 0% 8,00% 100%
Art. 72,1, "b" Fundos 100% Titulos Publicos 100% 0% 53,83% 33,00% 100%
Art. 79,1, "c" Fundos de indice 100% Titulos Pblicos 100% 0% 0% 0% 100%
Art. 72, 11 Operagdes Compromissadas 5% 0% 0% 0% 5%
Art. 79, 111, "a" Fundos Renda Fixa 60% 0% 25,51% 26,00% 60%
Art. 79,111, "b" Fundos de indice Renda Fixa 100% 60% 0% 0% 0% 60%
Art. 7, IV Ativos de Renda Fixa (Inst. Financeira) 20% 0% 7,41% 8,0% 20%
Art.79,V,"a" Cota Sénior de FIDC 5% 0% 0% 0% 5%
Art.72,V, "b" Fundos Renda Fixa "Crédito Privado" 5% 0% 0,01% 2,0% 5%
Art.72,V, "c" Fundo de Debéntures Incentivadas 5% 0% 0% 0% 5%
Art. 89, | Fundos de Agdes 30% 0% 10,79% 20,00% 30%
Art. 82, 11 Fundos de indice de A¢des 30% 30% 0% 0% 0% 30%
Art. 92,1 Renda Fixa - Divida Externa 10% 0% 0% 0% 10%
Art. 92, Il Fundos de Investimento no Exterior 10% 10% 0% 0% 0% 10%
Art. 99, 1l Acoes - BDR Nivel | 10% 0% 2,44% 3,0% 10%
Art. 10, | Fundos Multimercados 10% 0% 0% 0% 10%
Art. 10, 1l Fundo de Participacao 15% 5% 0% 0% 0% 5%
Art. 10, Ill Fundos de Agdes - Mercado de Acesso 5% 0% 0% 0% 5%
Art. 11 Fundo de Investimento Imobilidrio 5% 5% 0% 0% 0,00% 5%
Art. 12,1 Empréstimos Cons. - Sem Pro Gestdo 5% 5% 0% 0% 0,00% 5%
TOTAIS 100,00% 100,00%
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9. ASPECTOS CONSIDERADOS PARA ELABORACAO DA POLITICA DE
INVESTIMENTOS 2026

Na elaboragao da presente Politica de Investimentos foram considerados a
previsdo da receita orcamentaria para 2026, cenario econdmico, e os principios da
seguranca, da rentabilidade, da solvéncia, da liquidez, da motivacao, e da adequacdo a
natureza de suas obrigacgdes.

Diante disto, para 2026 opta-se pela manutenciao de um perfil conservador,

sendo 77% em renda fixa, 20% em renda variavel, 3 % em investimentos no exterior.

10. GESTAO DE RISCO

O Cerro Azul — Prev, estabelece em sua politica de investimentos, regras que
permitam identificar, avaliar e controlar, alguns dos principais riscos aos quais os
investimentos estdo expostos, que sdo: Risco de Mercado, de Crédito e Liquidez.

Abaixo apresentamos as medidas de risco que serdo utilizadas para a gestao de

riscos da carteira do RPPS:

10.1. RISCO DE MERCADO

a) Volatilidade anualizada: é o nome dado ao desvio padrdo dos retornos de
um ativo. Dessa forma, a volatilidade mede o quanto as retomadas diarias
se afastam do retorno médio do periodo analisado. Assim, afastam do
retorno médio do periodo analisado. Assim sendo uma volatilidade alta
representa maior risco, visto que os precos do ativo tenderam a se afastar
mais de seu valor médio de mercado.

b) Value at Risk: o Var sintetiza a maior perda esperada para a carteira, no
intervalo de um dia. Seu célculo baseia-se na média e no desvio padrao dos
retornos diarios da carteira, e supde que estes seguem uma distribuicao

normal.
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MANDATO LIMITE
RENDA FIXA 5%
RENDA VARIAVEL 30%
SEGMENTO ESTRUTURADO 10% A 15%

10.2.  RISCO DE CREDITO
a) Os ativos de crédito privado que compde a carteira de investimento e seus
respectivos emissores, devem ser considerados de baixo risco de crédito,
preferencialmente, com classificacgdo minima (BBB) por agéncia
classificadora de risco atuante no Brasil, que possua registro junto a CVM.
Para checagem do enquadramento, os titulos privados devem, a principio, ser

separados de acordo com suas caracteristicas.

ATIVO RATING EMISSOR | RATING EMISSAO
TITULOS EMITIDOS POR INSTITUICAO NAO
FINANCEIRA X X
FIDC X X
TITULOS EMITIDOS POR INSTITUICOES “ y

FINANCEIRAS

Os titulos emitidos por instituicdes nao financeiras podem ser analisados pelo rating
de emissdao ou do emissor. No caso de apresentarem notas distintas entre elas duas
classificacbes serdo consideradas, para fins de enquadramento, o pior rating
posteriormente, é preciso verificar se o papel possui rating por uma das agéncias
elegiveis e se a nota é, de acordo com a escala da agéncia, igual ou superior a

classificacdo minima apresentada na tabela a seguir:
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AGENCIA FIDC INSTITUICAO FINANCEIRA INSTITUICAO NAO
FINANCEIRA
PRAZO - LONGO CURTO LONGO CURTO
PRAZO PRAZO PRAZO PRAZO
STANDARD BRA- BRA- BRA- BRA- BRA-3
G LOORS
MOODY’S A3.BR A3.BR A3.BR A3.BR BR.3
FITCH A-(BRA) F3(BRA) F3(BRA) A-(BRA) F3(BRA)
PATINGS

Os investimentos que possuem rating igual ou superior as notas indicadas na tabela

serdo enquadradas na categoria grau de investimento, desde que observadas as

seguintes condigdes:

1)

2)

3)

10.3.

Os titulos que ndo possuem rating pelas agéncias elegiveis (ou que tenham
classificacdo inferior as que constam na tabela) devem ser enquadradas na
categoria grau especulativo.

Caso duas agéncias elegiveis classifiquem o mesmo papel, sera considerado, para
fins de enquadramento o pior rating.

No caso de ativos com garantia do FGC, serd considerada a mesma classificacdo
de risco de créditos de ativos emitidos pelo tesouro nacional, desde que

respeitados os devidos limites legais.

RISCO DE LIQUIDEZ

a) Considerando a caracteristica dos investimentos do RPPS, o risco de liquidez
a ser mitigado é a possibilidade de indisponibilidade de recursos para
pagamento das obrigacGes futuras, fica estabelecido que o limite minimo de
liqguidez para a carteira de investimento sera de 20% do patriménio liquido

com prazo menor de 90 dias.
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b) Buscando o complemento na avaliagdo do cenario de risco, ao qual a carteira
estd exposta, deverd ser aplicado um Stress test., para estimar a perda que o

RPPS incorreria em um cenario de forte stress no mercado.

11. DISPOSICOES GERAIS

A presente Politica de Investimentos devera ser revista anualmente a contar da data
de sua aprovacao pelo Conselho Municipal de Previdéncia.

Revisdes extraordindrias ao periodo legal deverdo ser realizadas sempre que houver
necessidade de ajustes perante o comportamento/conjuntura do mercado e/ou quando
se apresentar o interesse da preservacao dos ativos financeiros do RPPS.

As aplicagbes que ndo estiverem claramente definidas neste documento, e que
estiverem de acordo com as diretrizes de investimento e em conformidade com a
legislagado aplicavel em vigor, deverao ser levadas ao Conselho Municipal de Previdéncia
do RPPS para avaliacdo e autorizacgao.

Deve-se ainda observar a regulamentacdo por parte do Tribunal de Contas do Estado
do Parand, quanto a forma de credenciamento das instituicdes financeiras privadas.

A divulgacao desta Politica de Investimento sera feita junto ao Didrio Oficial dos
Municipios do Parana e ainda estara a disposicdo na sede do RPPS e no site oficial do

Instituto de Previdéncia a todos os interessados.

12. VIGENCIA DA POLITICA DE INVESTIMENTO

De acordo com a Resolu¢do CMN n24.963/2021, a vigéncia dessa Politica
de Investimentos é de um exercicio fiscal, ou seja, de 01/01/2026 a 31/12/2026, sendo
assegurada sua revisao a qualquer momento através da constatacdo de fatos financeiros
ou econdmicos que a justifiguem e revisada anualmente pelo Conselho Municipal de

Previdéncia.

Cerro Azul, 09 de dezembro de 2025.
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