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» APRESENTACAO L‘

Do Objeto

Esta Politica de Investimentos disphe sobre as aplicagdes dos recursos do Regame Proprio de
Previdéncia Social (RPPS) instituido pelo MUNICIPIO DE VISTA GAUCHA. Fica estabelecido que o=
recupsas do Regime Proprio de Previdéncia Sacial, ingtituido nos termos da Lel n® 9,717, de 27 de
novembro g8 1908, devern ser aplicados mnmEamglﬂa{Eﬂmmm.Mprﬁentesﬁ
condigdes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez & transparéncia, Este documento contempla
as requisitos mininms exigidos no Art. 102 da Portaria MTP n® 1.467 /2022,

Ohbservadas as lmitages e condiclies estabelecicas na legislacio vigente, ofF MeCursos da
Regime Préprio de Previgéncia Soclal devern ser alocados conforme as diretrizes definidas nesta
Politica de Investimentos, nos Seguintes segmentas de aplicacdo: renda foca, renda variavel,
investimentos no  exterior, investimentos estruturades, fundos Imobiliarios e emprestimos
consignados. Sio considerados recursos Regime Préprio de Previdéncia Social: as disponibifidades
oriundas das receitas correntes e de capital, 05 demals ingressos financairos auferidos pelo Regme
proprio de Previdéncia Sodal, as aplicagies financelras, 05 tiukos & os valores mohilidrios, o5 atvos
vinculados por lel 30 fundo integrado de previdéncia e demais bens, direitos e ativos com finalidade
previdendiaria do Regime Proprio de Previdéncla Sodal.

Da Administracio

O Regime Préprio de Previdéndia Social do MUNICIPIO DE VISTA GAUCHA & administrado
pela UNIDADE GESTORA representada pelo FUNDO DE PREVIDENCIA E PENSAD DE VISTA
GADICHA sito na Av. Nove de Maio, n® 1015 - Centro - Vista Gaicha, CEP 98535-000, Inscrita no
CNP] sab ¢ n® 14.935.350/0001-54, doravante abreviadamente designada, RPPS, tendo Como
Representante Legal do Ente o Sr. CLAUDEMIR JOSE LOCATELLI @ o Representante Legal da
Unidade Gestora a Sra. ELENIR FATIMA QUEIROZ CAPPELARL

Da Organizagio do Documento

mmmapm@mmmmmmmmmm
PREVIDENCIA E PENSAO DE VISTA GAUCHA contempla a VIGENCIA E OBIETIVOS D& POLITICA
DE INVESTIMENTOS, destacando a abrangéncia temporal dos efeitos originados por este documento
enprnpdﬁrtndEmﬂﬂEiﬂr@melﬂmﬂPFﬁ;nHDﬂELﬂDEGEErﬁﬂESEﬁﬂl;uﬁ
ESPECIALIZADCS, para prever o modd degerkmmusmensupmmespemlkzam NBCessarno; 0s
ASPECTOS LEGAIS DA RESOLUCAD CMN 4.963/2021, & parti da sintese dos seus principas aspectos
correspondentss; a CONJUNTURA ECONGMICA E ANALISE DE MERCADO, para oferecer dados e
Inﬁ:ﬂTB;ﬂﬁﬂrESpETtﬂdﬂmnbMD eu:rnﬂrmmndeirwﬂshmmtﬂﬁ,hemmasaﬂ?Eﬂnmﬁsm
MERCADO FINANCEIRO PARA 2025(2026, a5 CONSIDERAGOES GERALS DO CENARIO DE 2025/2026 &
o CONTROLE DE RISCO, Temos as DIRETRIZES PARA ALOCACEO DOS RECURSOS, alinhando oS
glementos de gestio & as suas mspetﬂuaﬁremi;aes;amﬁ.ﬁmmmwunﬁ
RECURSOS, onde tragamos os limites de alocaghes por segmento; as VEDAQOES e por nm, as
pISPOSICOES GERAIS.

Mo &



»VIGENCIA E OBJETIVOS DA POLITICA DE INVESTIME NTOS 2026 h
Da Vigénda

Esta Politica de Investimentos sera valida para todo o EXERCICIO DE 2026, Durante ecte
perfoda, corregles e alteraches poderdo ocorer para adequar mucangas na legislaclo aplicivel ou,
caso seja considerado necessario pelo FUNDO DE PREVIDENCIA E PENSAD DE VISTA GAUCHA,
até 31 de Dezembro de cads enercicio, Ressalta-se que, em nenhuma hipitese serd permitida a
exlstincia de duas Politicas de Investimentos abrangendo 0 MEsMo exerciclo.

Dos Objetivos

Os objetivos contemplam horizontes de curto & longo prazo. Em esséncia, o Regime Pririo
uem&dammﬁmnrupmmdnmum DE VISTA GAUCHA deve ser
onganizado para garantr a cobertura continua dos seus segurados por meio do plano de beneficios.
Para Iss0, o seu equilibric financeino &, principaimente, atuarial, representam o seu objetivo de longo
prazo. Alem ﬂsm,épreclsuvlﬂrpenﬂanﬂmnﬁteamm de processos de plene acesso dos
wlmmmmmmmagﬁﬁQMrﬁmemﬂﬁmﬂndemdem
senvidores pablicos, ativos e Inativos, m:ﬁnﬂ&giﬂﬁnaeim&ﬂasumﬁﬂanuueﬂﬁsem
interesses sejam objeto de discussao @ deliberacio, nos termos do art. 69, Inciso IV e art. 19, Inclso
V1, da Lei 9.717/98.

Mesee sentida, a Politica de Investimentos define a estratégia de aplicago dos recursas no
curto prazo. Anualmente, & recessario selecionar os diversos segmentos de aplicagiio e as respectivas
carteirac de investimentos de acordo com O perfil das obrigaches do respective Regime Prapdo de
Previdincla Social, cbservados os critérios para aplicacio dos recursos, conforme estabeleddo pelo
Conselho Monetdrio Macional (CMN), tendo em vista @ necessidade de huscar a manutencac do
equillbrio financeire e atuarial e os limites de diversificagdo & concentraglo previstos na referida
tegistacdo.

A Portaria MTP o 1.467/2022, em seu artigo 102, elenca o que a Politica de Investimentos
deve contemplar no que se refere aos parametros de rentabilidade persequidos, sobretude definir a
meta de rentabilidade futura dos investimentos, que sera utilizada para balizar 2 aderéncia da taxa
utilizada na avaliacio atuarial do regime.

Além disso, deve-se obsarvar o disposto no art. 40 da Secdo T1, do Anexo VI, da Portaria
MTP n® 1,467/2022, alterada pela Portaria MPS n® 2.010, de 15 de outubro de 2025, segunda 0
qual deverdo ser acresckdos em 0,15 pontos percentuais para cada ano em que & taxa de Juros
utiizada nas avakagbes atuariais dos olimos 5 (cinco) exercicios antecedentes o data focal ca
avallaco tenha sido alcangados pelo RPPS, limitada a 0,6 pontos percentuais.

Por conseguintz, © FUNDO DE PREVIDENCIA E PENSAQ DE VISTA GAUCHA precisa
buscar, através da apficaco dos SEUS TECUrS0s, UMa rentabiliidade Igual ou superior a sua meta
atuarial, Com base no horzonte de longo mm,aaﬂiﬂjuﬁmncﬂraaamaﬁal observada
atualments, a META ATUARIAL, definida e aprovada juntamente com a Politica de Imvwestimentos, sera
representada pelo benchmark IPCA ACRESCIDO DE 5,71% a.a. (IPCA + 5,71% a.a.). No mais,
restou aplicada, nesta Politica de Investimentos, a faxa de juros pardmetro orientada pela Portaria
MPS n® 2.010/20:25.
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»MODELD DE GESTAO E SERVICOS ESPECIALIZADOS h

Do Moedelo de Gestio

O modelo de gestiio dos recursos do regime proprio o MUNICIPIO DE VISTA GAUCHA &
uma opcio estratéglca das seus gestores. Segundo o art, 21, da Resolucdo CMN 4.963/2021, 3 gestio
msnﬂmﬁﬁdﬁmrmﬁdmregmmﬂpﬁusdemﬁid&nda social poderd ser propria, por

entidade autorizada e credenclada, ou mista.

O FUNDO DE PREVIDENCIA

ELABORAR SELATORICS ¢ pENSAO DE VISTA GAUCHA

METALHARGS, w0 Aeiec,  adotou o modelo de GESTAO PROPRIA,

R IMESTRALMENTE, 2ebre pe O 565, DOUGlE em que 2= aplicacbes

cE o ot amgs g SR IRKIAGE diretamente pejo Grgao

L e "~ ouentidade gestora do Regime Priprio
¥ LL | i i P T i mP -dalm ﬁ"ﬁﬂ-

4 L
Mo processe de gestio, destacami-ze alguns cuidados importantes, Na aplicagio dos recursos
o MUNICIPIO DE VISTA GAUCHA somente fard apiicaghes em Instituictes que demonstrem ter
SegUranga Eatenmrnﬁlistaem:sﬁﬁduhﬂmﬂéﬂﬂdaﬁeﬁdémﬂsmmmmjammmnm
busquem 2 rentabilidade necessaria, visando, em primelro lugar, @ proteg3o do patrimfnic, a
transparéncia, a liquidez ¢ a rentabilidade.

O FUNDO DE PREVIDENCIA E PENSAC DE

VISTA GAUCHA devers observar as obrigatoriedades | ELABORAR

da Portaria MTP MO 1.467/2022 na gestdo dos recursos, | exslatirios semestrais o
destacando @ OBRIGACAQ de realizar AVALIACRO DO | ,ocony iy vee
DESEMPENHO DAS APLICACOES. Devendo tambem, ser |
observados os prazos estipulades pela norma, Que i
dispoe sobre DAIR, DPIN, credenciamenta, DRAA e o F
DIPR.

Dos Servigos Especializados

A contratacao dos servicos de consuitoria de vakores mobilidrios deverd levar em consideracio
critérios pré-definidos. Destacam-se aspedtos Como: experiéncia, especializagdo e idoneidade da
empresa, bem como, O custo ¢ & qualidade da prestacio de servicos Além dissn, de acordo com o
art. 24 da ResolucBo CMN n® 4.963/2021, estar devidamente habilitada na Comissdo de Valores
Mohbilidrios (CYM) como Consultora de Valores Mabilidrios.

& de fundamental importancia gue a empresa habilitada na C¥M como Consultor de Valores
MIﬁammﬂnmmﬁmmmmﬂamEVMmﬁﬁEdmmwde
Adm]nislraq;andecartekasen!npusa.raﬂga:ﬂownelmresadﬁhgentamtﬁmmu—m
Juridica.

Ol fae



» ASPECTOS LEGAIS DA RESOLUCAD CMN N° 4.963/2021 ‘*
Resoluco CMN n° 4,.963/2021

DispSe sobre as aplicagbes dos recursos dos Regimes Proprios de Prewvidéncla Social
instituidos pela UniBo, pelos Estadas, pelo Distrito Federal e pelos Municipios.

Art. 19 35 recursos dos regimes prdorios de previdénga sodial instituidos pela Unido, pelos
Estacks, pelo Distrito Federal & pelos Municiios mos termos oF Lel n° 8,717, de 27 de novemine ae
1998, devem ser apiicaots conforme as disposides desta Resolugso.

Limites percentuais para as aplicagbes dos RPPS por segmento:

Artiga 7° - RENDA FIXA

Artigo 8° - RENDA VARIAVEL

Artigo 99 - INVESTIMENTO NO EXTERIOR
Artigo 109 - INVESTIMENTOS ESTRUTURADODS
Artigo 119 - FUNDOS IMOBILIARIOS

Artigo 12° - EMPRESTIMOS CONSIGNADOS

A Pollica de Investimentos do RPPS obedece ao que determina a legislacic vigente,
espadiaiments, 3 Resoluciio do Conselho Monetdrio Nacional n® 4.963/2021 e, da mesma forma,
atende 3s obrigacBes estabelecidas na Partaria MTP n? 1.467/2024,

Obx.: Pav informisctes mals galzihadas sobne 3 Resolusio CMV 77 4. 0632021 pode ser WISkT 1 SnaarpeT sl inmes Ao,
bt ireirencla noa. byegsiacan’



»CONIJUNTURA ECONOMICA E ANALISE DE MERCADO h

A conjuntura econdmica representa a configuracio circunstancial da economis global e
doméstica, traduzinde o comportamento dos principais indicadores e suas inter-relagfes. Esta secdo
temn por objetivo apresentar uma leiturs snalitica da realidade econémica recente @ das perspectivas
que deverdo pautar a pelitica econéimica ao longo de 2026,

0 foco recai sobre as expectativas de mercado, gue constituem o principal instrumento de
sinalizaglio para decisbes de Inyestimento e formulagdo de politicas.

A partir da andlise dos Indicadares seleclonados, 530 identificadas as tendéncias € o3 desafias
que deverfio orientar a conduao da politica econdmica nacional e internacional no decorrer do
proximo exercicio.

Breve Histdrico 2020-2024

Entre 2020 ¢ 2024, a economia mundial atravessou um clclo de fortes oscilaghes,
caracterizado Inicialmente pela crise pandémica, seguida de uma fase de recuperagio e, mals
recentemente, de reacomodagio em melo a pressies inflaciondrias e ajustes monetarios.

Em 2020, a pandemia da Covid-19 provocou uma contragio global de 3,4%; com quedas
EXPressivas nas econamias avancadas e emergentes, 3 excecao da China, que registrou crescimenta
de 2,3% No Brasil, o PIB recuou 3,9%, parclalmente compensade por politicas emergenciais de
transferéncia de renda, que mitigaram o Impacto social, mas agravaram o quadro fiscal, com déficit
superior a 9% do P18,

Em 2021, a recuperagio foi impulsionada pela reabertura gradual das economias e pelo
avango da vacinagdo, levando o PIB global a crescer 5,7%, O setor de servigos, particularmente
sfetado no ano anterior, respondeu pela maior parte dessa retomada, O Brasil acompanhou o
movimenta, com expansio de 4,6%, engquanto 05 EUA & a Zona do Euro avangaram cerca de 5.7% e
5.9%, respectivamiente.

14 em 2022, as disfuncbes nas cadeias produtivas e o choque de oferta decorrente da guerra
antra Rissia e Ucranla elevaram os pregos de energia e alimentos, impulsionando a inflagio em
ascala mundial, O crescimento global desacelerou para 3,3%, refletindo a combinagio de juros mais
altos e custos de produgdo em elevagdo. No Brasll, a economia cresceu 2,9%, sustentada pelo
agronegocio @ pelo consumo das familias, embora o cendrio de incerteza fiscal tenha persistido.

0 ano de 2023 fol marcado pelo prolongamento das politicas monetdrias restritivas, o qué
limitou o dinamismo da atividade global. Ainda assim, 0 piB mundial avangou 3,1%, com crescimento
moderado nas principais economias: EUA {2,5%), Zona do Euro {0,5%) e China (5,2%). O Brasil
manteve desempenho andlogo ao de 2022 (2,9%), beneficiado pela demanda Interna e pelos efeitos
residuais do ciclo de commodities.

Em 2024, ohservou-se uma trajetoria de desaceleragio controlada, com Inflagio em dechnio
& expectativas de crescimento mantendo-se positivas. O PIB mundial manteve expansdo présima de
3,2%, enquanio o Brasil cresceu 3,4%, favorecido por um ambiente de crédite mais favoravel e pela

s &




resiligncia do mercado de trabatho. No entanto, o pals encerrou o ano novamente com déficit
primiério (0,40% do PIB), refletindo a dificuldade em equilibrar o ajuste fiscal diante de pressbes
extraordindrias, como 05 gastos emergenciais relaclonados 3s enchentes no Rio Grande do 5ul.

Analise & Projecbes 2025/2026

0 cenario global de 2025 caracteriza-se por um ambignte de estabilizagio econdimica, com
inflac3o em trajetéria de queda e politicas monetirias gradualmente menos restritivas, embora haja
persisténcia de riscos fiscais, sobretudo nas economias emergentes. As projecbes de instituigdes
come a Organizagdo para a Cooperacio e Desenvolvimenta Econdmico [OCDE) & o Fundo Monetirio
Internacional (FMI} fornecem uma visdo abrangents das tendéncias econdmicas esperagas para o
encerramento de 2025 e para o decorrer de 2026.

A OCDE projeta uma desaceleragao do crescimento global para o presente blénio, com taxas
de 3,2% em 2025 e de 2,9% em 2026, levemente abaixo dos 3,3% registrados em 2024, Essa
moderagio é atribuida & redugio da demanda interna em varias economias, ao Impacto das politicas
monetarias restritivas e 8 desaceleracdo do comercro internacional. Contudo, cabe destacar que as
Gltimas projegdes divulgadas em setembro melhoraram frente & publicagio imediatamente anterior,
realizada na metade de 2025, Isso ocorre porgue o diagnostico & de uma maior resilidncia da
economia global frente s tarifas comerclals impostas pelo governo norte-americana, cujos efeltos
negativos acabaram ficando aquém do inicialmente previsto. Somam-se 3 esse cenario os fortes
investimentos relativos 3 inteligéncla artificial mos EUA e 0 aumento dos Incentivos flscais na China,
gue contribuiram para a melhora nas expectativas do mercado.

Em linha com a OCDE, o FMI também revisou para cima suas projepbes de crescimento
global, estimando expansdes de 3.2% em 2025 e de 3,1% em 2026. Além dos fatores @ citados pela
OCDE, o FMI também destaca 2 continuidade das tensdes geopoliticas e as fncertezas advindas da
politica comercial, variaveis que teriam Sseus impactos compensados por melbores condigBes
financeiras e fiscals em algumas economias do mundo.

Especificamente no que se refere aos Estados Unidos, o FMI projeta um crescimento de Z,0%
sm 2025, acelerando levemente para 2,1% em 2016, Tais projegies s¥o mais otimistas em
comparagio com o ultimo relatario divuigado pela OCDE, que estima respectivas expansbes da
atividade econémica norte-americana de 1,8% para 2025 e de 1,5% para 2026. Além das Incertezas
comerciais, a politica de imigragio do pais, com respectivos reflexas sobre a forga de trabalho,
também pesou negativamente nas projecdes de creschmento econdmica.

14 a economia chinesa continua em sua trajetdria de desaceleragdo. O EMI projeta um
cresdmento de 4,8% em 2025, caindo para 4,2% em 2026, Fssa desaceleragdo & influenciada pela
demanda doméstica moderada, ajustes no mercado imoblliario e desaflos estruturais, com O refuo
sendo menos acentuado em 2025 em razao dos |3 referidos incentivos fiscais lancados este ano. Ndo
ohstante, @ OCDE prevé crescimentos de 4,3% em 3025 e de 4,4% para 2026, astimativas pouco
superiores s divulgadas em outubro pelo FMI.

No que tange ac Brasil, as projecDes de crescimento Indicam um cendrio desafiadar.
Enquanto o FMI projeta crescimentos de 2,4% em 2025 e de 1,9% em 2026, a OLDE sinallza taxas
ainda mais pessimistas, estimando respectivas expansoes de 2,3% em 2025 e de 1,7% em 2026. Em
suma, ambas as previsbes projetam crescimento moderado para 2025, acompanhada de



desacelerac3o gradual para 2026, refletindo uma combinacio de fatores internos e externos que
influenciam & economia brasilelra, incluindo as questGes de ordem monetdria e fiscal, reformas
estruturantes e as incertezas advindas da politica comercial norte-americana.

sob o ponto de vista fiscal, o Brasil continua enfrentando desaflos significatives em relagao
ao equilibrio das contas piblicas. Apds registrar um déficit primario de RS 43 bilhdes em 2024, o
governo central manteve o compromisso com a meta fiscal estabelecida ma Lel de Diretrizes
Orgameritdrias (LDO), que visava um resultado primario zero, considerando &s dedugtes legais. No
entanto, a projecio para 2025 indica um déficit primério de RS 69,99 bilhdes, ligeiramente abaixo da
previsio anterior de RS 72,1 bilhbes, destacando-se que, no acumulado entre Janeiro e agosto; O
déficit primario j& alcanga a marca de 0,74% do PIB.

A expectativa de queda do déficlt primario entre as duas dltimas projecoes reflete a
tendéncia de aumento na arrecadagdo, que deve alcangar RS 2,32 trilhes, e uma leve elevatao nas
despesas totals, estimadas em RS 2,39 trilhBes. Apesar desse ajuste, o deficit primario ainda
ultrapassa o limite Inferlor da meta fiscal, que permite um desvio de até A5 31 bilhdes.
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Para 2026, o governo projeta um superdvit primario de R3 34,5 bilhdes (0,25% do PIB),
conforme estabelecido na proposta orgamentdrla enviada ao Congresso em agosto de 2025,
Contudo, essa estimativa exciui despesas de RS 57.8 bilhdes, principalmente refacionacas a
precatérios, que nSo sdo contabilizadas para fins da meta fiscal, 5¢ essas despesas forem
consideradas, o resultado primdrio projetado seria um déficit de RS 23,3 bilhdes, ou 0,17% do PIB.
Essa pratica de exclusdo tem geradoe criticas, pois pode mascarar a verdadeira situagio fiscal do pals.

Em relagio & divida piblica, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) apresentou trajetoria
aceendente nos Gitimos anos. Em 2024, a DBGG alcangou 78,5% do PIB, e as projegdes mostram que
esse indicador atingird 79% do PIB em 2025 e B2,4% do PIB em 2026. Esse aumento & atribuido
principalmente ao elevado custo da divida, impulsionado pelas altas taxas de juros, que impactam
diretamente o resultado nominal, indicando uma trajetdria de endividamento crescente, 3 qual pode
comprometer a sustentabilidade fiscal do pais no longo prazo.
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Em resuma, o Brasl apresenta um cenario fiscal complexo, com déficits primarios
persistentes e uma trajetdria crescente da divida piblica. Embora haja esforgos para alcangar o
equilibrio fiscal, as projecies |ndicam gue o pais alnda estd distante de atingir uma situagao
sustentdvel, exigindo medidas adiclonals para conter 0 crescimento da divida e garantir a
gstabilidade econdmica.

A persisténcia de déficits primarios e a trajetdria de endividamento elevada tém Impacto
direto na condugdo da politica monetaria ao longo de 2025. A necessidade de conter pressoes
inflaciondrias & manter a confianga do investidor levou o Banco Central a adotar uma postura
cautelosa em relacdo 3 Selic, equilibrando pequenas elevaches & manutenches da taxa ao longo do
no. Esse cendrlo de juros relativamente elevados e volatels influenciou diretamente o desempenho
dos titulos de renda fixa, favorecendo a rentabilidade dos sublndices IMA, especialmente daqueles
mais sensivels 3s oscllagBes da taxa basica de juros.

0 dados da Anbima indicam gue, entre janeire e setembro de 2025, todos os subindices do
IM# apresentaram desempenho superior 3 meta atuarial (IPCA + 6%), com destaque para a IRF-M
{+14,37%) e o IRF-M1+ [+16,22%). O resultado reflete o aumento do apetite por papéis de praros
mais longos € a valorizagdo dos titulos prefixados em meio & oscilagdo dos juros. Esse movimento
sugere melhora nas expectativas de miédia prazo e malor sensibllidade do mercado 4s sinalizagGes do
Banco Central.

Retorno no ano de Mita de Politica de Investimento

Indicador \ : IPCA + 6%
01400/ 2025 ate 30,09/ 2025

01/01,/2025 até 30/08/2025

i nth Geral 10.97%

IMA-0 9,43%

IMA-BS 8,32%

InA-BSe 10,12%

IRF-M 14,37% B
[RF-M1 10,82%

IRF-BA1+ 16,22%

IMA-S 10,54%

T,.;',";,';" a1 Endicadores Anbima x Meta Muarial
Taarie B Calutin de IS - [P die sunibro ssimadi 2 base ng TPCA-15

Em flinhas gerais, conciul-se que o principal desafio do Brasil para 2026 Serd novamente o
ajuste das contas piblicas. Serd necessano conciliar politicas voltadas ao crescimento economico
com a disciplina fiscal, evitando que alivios na politica manetdria gerem pressbes inflacionarias de
médlo prazo. A persisténcia dos déficits primarios representa tiscos significativos & redugio do risco-
pais e 4 estabilizagio cambial. Assim, a consolidacio de um nova cicle de crescimento sustentdvel
dependera da capacidade do governo de equiliorar o orgamento & presenvar um ambiente favoravel
20 investimento.

Os tltimos relatarios elaborados pela OCDE e pelo FMI reforgam essa andlise, apontando que
o desempenho fiscal do Brasil continuard senda determinante para as projecbes de crescimento do
PIE em 2026. Segundo essas instituigbes, a necessidade de manter o equilibrio orgamentario,
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combinada com reformas estruturais graduais, serd um fator central para sustenlar a expansio
pconfmica, que & projetada de forma moderada, entre 1,9% e 1,7%, dependendo da fonte. A
avaliagio conjunta indica que medidas fiscais consistentes s3o essenciais para reduzir incertezas,
atralr investimentos e proporcionar makor previsibilidade ao mercado domestico.

No plano global, a OCDE e o FMI projetam que & elevacio das taxas de juros e a manutengao
de pressiies inflacionarias em algumas economias avancadas devem persistir ac longe de 2026 Esse
contexto Internacional de juros mals altes e inflagie moderada reforca a necessidade de cautela na
conducio da politica monetdria no Brasil, uma ver que movimentos descoordenados poderiam
amplificar a volatilidade cambial e impactar negativaments o custo da divida piblica, refietindo
diretamente nas expectativas de crescimento econdmico e estabilidade financeira do pais.

Par fim, no que tange as projecbes de inflacdo para 2026, tanto a OCDE guanio o Fl
indicam uma trajetdria de desaceleragio, embora com nUANCES distintas. A OCDE preveé que a
inflac3a das economias do G20 diminua de 3,4% em 2025 para 2,9% em 2026, Impulsicnada por
politicas monetarias mais flexiveis e pela gueda nos pregos de energla e alimentos. Mo entanta,
destaca que pressiies Inflacionarias podem persistir em alguns setores, comao servicos, devido a
rigidez nos custos. Por outro lada, o FMI projeta uma reducdo mais acentuada em 2025, com a
inflacio global fechando o corrente exercicio em 3.2%, recuando para 3,1% no decorrer de 2026,
impulsionada por uma combinacdo de politicas monetérias mais flexivels, queda nos pregos de
energla e alimentos e uma desaceleracio na demanda global. Essas projecBes Indicam uma
tendéncla de establlizagio nos pregos, embora com varlagbes regionais e setoriais gue exigem
monitoramento continuo,

Economia Mundial e taxa de cimbio

Em linha com a DCDE, o Fundo Monetdria Intemaclonal (FMI), por Intermédio do relatdrio
"parspectivas Econdmicas Globais”, divulgado em sutubro, indica uma expansdo do PIB mundial de
3,2% para 2025. Ja para 2026, a OCDE projeta uma desaceleracio para 2,9%, enquanto o FMI estima
um recuo para 3,1%. Na leftura dessas institulgBes, a inflagio em termos globais estd em trajetoria de
queda, mas as politicas monetirias menos restritivas @ meédio e longo prazos permanecem
condicionadas as incertezas comercials e aos chogues externos.

Mo geral, o relatdrio do FMI aponta para uma relativa estabilidade econbmica até o final de
2026, dando destaque 3 economia norte-armericana, cuja resiliéncia do mercado de trabalho e do
consuma das familias caracterizou um chamado “pouso suave” da economia doméstica. De acordo
com a OCDE, 2 projesdo para os EUA aponta crescimento de 1,B% em 2025 e 1,5% em 2026, Em
paralelo, o FMI estima para os EUA crescimenta de 2,0% em 2025 e de 2,1% em 2036. Assim, dado o
ambiente de gueda de juros nos EUA, a tendéncia de expansio da atividade permanece moderada,

sohre a China, a perspectiva tragada pelos relatarios dialoga com a caracteristica central de
crescimentos dispares entre regides, o que ajuda a explicar por que as previsdes globals ndo estio
mais otimistas. A OCDE projeta para a China crescimento de 4,9% em 2025 e 4,4% em 2026,
enguanto o FMI projeta respectivos crescimentos de 4,8% & 4,2%. A crise no mercado imobiliario e a
dependéncia das exportaches continuam a limitar a dinamica de crescimento,

Seguindo a tdnica dos comportamentos dispares, as previsbes para a Zona do Euro indicam
expansoes bem inferiores as daos EUA, sendo projetadas pela OCDE expansies do FlB de 1,2% para
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2025 e de 1,0% para 2026, estimativas muito priximas as divulgadas pelo FMI. A Zona do Euro nio
teve o j& referido "pouso suave" observade nos EUA, uma vez gue a regido sentiu de maneira mais
spvera as adversidades impostas pela politica monetdria contracionista e pelas pressdes axternas.
Assim, a retomada do ritmo de crescimento tende a ser mais lenta, respondendo de forma gradual a
redugio de juros recentemente Inlciada.

Outra economia que segue cam balke ritmo de crescimento @ o japdo, que tem projeches
madectas. Embora o8 refatdrios nd3o detalhem valores exatos para todos 05 anos, o CONSeNso aponta
crescimento de menaos de 1% em 2026, provenienta 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 recuperacio moderada projetada para
7.5% em 2026, 14 a OCDE projeta para o Brasil crescimenta de 2,1% em 2025 e 1,6% em 2026. Em
contraste, a indla segue na lideranca entre as grandes economias emergentas, com projecies que
sugerem cerca de 6,5% em 2025, ainda segundo relatdrios recentes.

Dentre os riscos citados pela FMI como as principals ameagas ao crescimento projetado,
destacam-se as questdes fiscais, que mais preocupam as econoimias emergentes. Em situagoes em
que o espago fiscal é limitedo, a adoglc de politicas de incentivo a0 erescimenta torna-se malks dificil
de ser executada, aumentando a dependéncia dos instrumentos maonetdrios. Em situages de
arergéncia, como as demandadas pela pandemia ou par severas crises climaticas, a incapacidade do
poder publico de realizar os Investimentos necessarios sem que a relacio divida/PIB atinja niveis
insustentivels constitui uma barreira de dificil remog3o ao crescimento.

Outro ponto diz respeito ao menor grau de certeza guanlo & inflagio nas economias
emergentes. Em outras palavras, ndo estd garantida a continuidade da queda dos juros de forma
uniforme, como & o caso do Brasll, onde as pressbes inflaciondrias em 2025 mantém o Banco Central
cauteloso. Em melo as peculiaridades de cada pals, as previsdes de crescimento para as ECOnnmias
emergentes estio em torno de 4,3% para 2025, caindo levemente para prdximo de 4,2% em 2026,
conforme estimativas da DCDE.

Além das questdes fiscals, o FMI também destaca o acliramento das crises geopoliticas a0
redor do munde, o recrudescimento das embates comerciais — em especlal na relagdo China-EUA —
e a volatilidade dos mercados financelros como as principals ameagas ao crescimento global; essas
ameacas, embora afetem todos os paises, lendem a pesar mals sobre as economias em
desenvalvimento, dada a menor margem de manabra macroeconamica,
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Em meio a um cendrio internacional de inflagdo e juros em gueda, a expectativa era de que a
press3o sobre o cambio diminuisse em comparacio aos Uftimos dois anos, quando um cenario
externo adverso implicou evas3o de divisas do pals, com investidores buscando opgbes mais seguras
& malks rentavels,

De fato, canforme ilustrado no grifico acima, o comportamento da taxa de climblo em 2025
refletiu 3 combinagio entre a poiitica monetdria restritiva & a delicada situago fiscal do pais. Ao
longo do ano, o Banco Central manteve a taxa Selic em patamar elevado, buscando conter presstes
inflaciondrias que, embora em trajetéria de desaceleragdo, permaneciam acima da meta. O IPCA
scumulado em 12 meses manteve-se em tomo de 5,2%, sinalizando que, apesar do avango na
controle de precos, as expectativas de inflagdo ainda n3o estavam plenamente ancoradas.

Essa conjuntura de juros elevados favereceu temporariamenta a entrads de capitals
estrangeiros, o gue contribulu para a valorizacéo parcial do real frente ac dblar ne primeiro
semestre, especlalmente 3 medida gue outras economias comecaram a reduzir suas taxas de juros.

Entrefanto, o cendria fiscal exerceu influBnca determinante sobre o compoartamento
cambial, limitando o potencial de apreciacdo da moeda brasileira. O aumento das despesas
obrigatarias e a dificuldade em cumprir as metas de resultade primario reforgaram a percepiao 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 ate o final de 2025 e as ddvidas quanto 3
capacidade do governo de avangar em medidas de contengdo de gastos e aumento de receitas
tornaram o real mais vulneravel a movimentos de aversdo ao risco, sobretudo em momentos de
instabilidade Internacional, Nesse contexto, mesmo a manutengao de |uros elevados maostrou-se
insuficikente para sustentar uma tendéncia consistente de valorizagio cambial.

Por fim, 2 interag3o entre politica monetaria, inflaclio e fragllidade fiscal definiu & padrio de
oscilacio cambial ao longo de 2025 Embora os Juros elevados tenham atraido fluxos de capital e
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limitado uma depreciagio mais intensa, o ambiente fiscal deteriorado impediu uma valorizagdo mais
concistente do real. Assim, o cAmbio apresentou trajetdria de acomodacdo no segundo semestre,
encerrando outubro proximo de RS 5,40 por ddlar, apds ter iniciado o ano acima de RS 6,20. Essa
dinimica evidencia o equilibric instavel entre o3 fotores internos & extermos que influenciam o valor
da moeda brasileira, refletindo a combina¢3o de uma politica monetdria firme, inflacio persistente
vulnerabilidade fiscal crescente.

Taxa de Juros, Inflacio e Politica Monataria

No final de 2020 as projeclies do mercado indicavam que 2021 seria caracterizado por uma
relathva estabilidade da taxa Sefic, com a Gltima pesgquisa Focus publicada naquele ano prevendo uma
slevagio maxima do indicader de 1 (um) ponto percentual, saindo de sua minima histdrica de 2% &
pncerrando o corrente exercicio em 3%,

A expectativa era que o COPOM promovesse maiores altas apenas em 2022, elevando a taxa
basica de juras da economia brasileira para 4,5% em um processo de normalizacao da taxa bidsica de
juros do pads.

Mo entanto, 3 aceleraco inflaciondria ocorrida 2o longo de 2021, com todas as projecdes de
IPCA indicando o extrapolamento do teto da meta estabelecida pelo BACEN (5,25%), implicou
mudanga de rume na condugio da politica monetaria, tendo sido promovidos 07 [sete) aumentos
consecutivas da Selic durante o referido exercicio, elevando os juros brasileiros para 3,25%.

A manutengio de um quadro de resiiéncia inflaclondrla segulu impulsionando o3 juros em
2022. Ao longo daguele ane, o COPOM efetivou 05 (cinco) novas altas da Taxa Selic, com os juros
basicos do pals encerrando o exercicio em 13,75%.

A partir desse cendrio, as projegBes passaram 2 indicar o inicio do ciclo de queda da 5elic ao
longo de 2023, Apés manter a taxa em 13,75% ao ano por sete reunides consecutivas, o COPOM
iniciou um movimento de flexibilizaciio monetdria no segundo semestre, promovendo trés cortes
seguidos, todos de 0,50 ponto percentual. D primeire ocorreu em setembro & o Uitime em
dezembro, encerrando o ano com a Selic em 11,75% ao ano.

Para 2024, as previsbes segulram Iindicando sucessivas quedas dos juros, situagio confirmada
ao longo do primeiro semestre do ano, periodo em gque 03 (trés) noves cortes foram promavidos
pelo COPOM, todavia, nfio na mesma magnitude, com o ritmo de gueda desacelerando a partir de
Jjunho. Apds realizar 02 {dois) novos cortes na magnitude de 0,5 ponto percentual cada entre os
meses de fevereira e margo, © COPOM reduziu 3 queda da Selic para 025 ponto percentual na
reunido de malo, com a taxa alcancando o plso anual de 10,50%.

Referida perda de ritmo passou a sinalizar a preocupagdo do BACEN com a resiliéncia das
pressies inflaciondrias, uma vez gue o Brasil, de forma andloga ao verificado nos EUA, também
presenciava uma espécie de "pouso suave” da economia, com os efeitos adversos da politica
monetdria eontraclonista até entio vigente Impactando menos do que o esperado & atividade
econBmica, em especial o mercado de trabatho e o consumo das familias,

A preocupacio freou o ciclo de queda da Selic, fazendo com gque 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 o5 juros bisicos do pais para taxa de 10,75% ao
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ano. Posterformente, dois novos aumentos foram efetivados nos meses de novembro e dezembra,
nac respectivas magnitudes de 05 e 1 ponto percentual, elevando a taxa para 12,25% no
encerramento de 2024.

Em 2025, a politica monetaria brasilelra manteve-se em terreno rastritiva, refletindo &
preocupagio do Banco Central com @ realinhamento das expectativas inflaciondrias & com o
descompassa entre o ritmo de atividade econdmica e o comporiamento dos pregos. O aumento da
tana Selic no final de 2024 teve continuidade nos primeiros meses deste ana, diante de uma inflagdo
miais persistente do gue o esperado, especialmente nos COMPONENtes de servigos e alimentagdo fora
do domicilio. Além disso, o cendno externa, marcado par incertezas quanto an CIONOETEMa de cortes
de juros nos Estados Unidos & pela volatilidade dos precos das commodities, tambem contribuiu para
a manutengio das pressies irnflaciondrias domesticas.
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Ao longo do ano a Selic passou por uma sequéncia de altas até atingir um patamar ches
contengio; partindo de 12,25% no fim de 2024, o COPOM elevou a taxa em 1 ponio percentual para
13,25% em janeiro. Em margo houve nova alta de 1 ponio percentual para 14,.25%, spguida por um
aurnento de 0,5 pento 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 junhe, quando a taxa alcangou 13% — decisiio que marcou a
sétima elevag3o consecutiva e, depois disso, o Comité optou por manter 0 jura nesse nivel nas
raunies subsequentes. Por fim, a ditima pesquisa Focus do Banco Central consalida a expectativa de
mercado de que a Selic encerrara o and de 2025 em 15% a0 ano.

Para 2026, as projeces indicam um nova ciclo de gueda da Selic, com um ajuste maderado
sendo previsto no decorret do praximo exercicio. segundo as Pesguisas Focus mais recentes, a Selic
fecha 2026 em 12,25%, ou seja, 2,75 pontos percentuais abaixo do patamar atual, lsso porque 25
previsbes de IPCA também Indicam leve queda da inflagio no préxime ang, com o indicador
recuanda 0,43 ponto percentual entre as taxas d& encerramento previstas para 2025 [4,7%) & 2026
(4,27%). Em outras palavras, ohserva-se gue a previsdo é deum IPCA novamente acima da meta em
Arbos o anos (3% no acumulado dos dltimes 12 meses), ficando levemente acima do teto 8m 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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Assim como em 2024, 3 situagdo fiscal continuou a constituir um fsco central para a
ancoragem das expectativas inflacionarias em 2025. A trajetdria do endividamento, os elevados
encarges com juros e 3 necessidade de rolagem da divida exigiram elevados prémios de risco,
mantendo uma tensdo sobre o cendrio de precos.
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Simultzneaments, o consumo das famillas e o mercado de trabalho mantiveram significativos
niveis de resiliéncia — sustentados por programas socials, pelo pagamento de precatdrios e por uma
politica de renda que ajudou 2 manter a economia doméstica aquecida. Todavia, esse Impulso
continua, mas ji com sinais de desaceleragdo: a atividade do varejo e o crescimento do consuma real
estio perdendo velocidade, e o mercado de trabalho embora ainda "apertado”, j@ da Indiclos de
mipderagdo,

Messe contexto, 2 inflagdo brasileira registrou taxa anual acima ou muito proxima do teto da
meta em 2025, mas também mostrando elementos de estabilizacdo. A politica monetaria
Intensificada (com a taxa Selic elevada) e a moderagao esperada da demanda doméstica, aléem de
uma possivel apreciagio cambial @ menor pressao intermacional sobre commodities, 530 os
elementos que sustentam a expectativa de que a inflagio poderd comecar 3 convergir para niveis
mais baixos a partir de 2026.

No ano de 2025, até setembra, o IPCA acumulou alta de 3,64%, enguanto 0 acumulado nos
Gitimos 12 meses encerrados em setembro atinglu 5,17%. Esses resultados refletem a persisténcia de

pressfies inflaciondrias em diversos setores, mesmo diante de politicas de contenc3o implementadas
ao longo do ano,

Ao analisar os grupos de bens e servigos pesquisados pelo 1BGE, verifica-se gque os maiores
impactos sobre a inflag3o acumulada no ano vieram de Habitacdo (6,92%) e Educagdo (6,07%),
enguanto grupas como Artigos de residéncia (0,42%], Comunicacio (0,76%) € Transportes (1,99%)
apresentaram variagbes mals moderadas, A alimentacio e bebidas, grupo de grande peso na cesta
do IPCA, acumulou um aumento de 2,67%, mostrando alguma contengio nos pregos nesse periodo.
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A inflacdo acumulada em 12 meses até setembro também apresentou destaque para Salde e
Cuidados Pessosis (6,78%), Habitac3o (7.24%) e Educacdo (6,89%), evidenciando gque esses
sepmentos continuam sendo os principals vetores de press3o sobre os precos gerais.

Atividade Econdmica e Produto Intermo Bruto

Durante os trés anos que antecederam a pandemia (2017 a 2019), o Produte Interng Brute
(PIB) braslleiro cresceu a taxas médicas, pouce superiores a 1%, mantendo um ritmo de recuperagio
abaixo das necessidades do pais, haja vista a significativa retracio ocorrida entre 05 anos de 2015 e
2016, periodo em que a economia doméstica encolheu -7,8%,

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

J& em 2021, a evolugio positive do programa de imunizagdes, tanto em percentual de
brasileiros vacinados como no que se refere 3 efetiva reducdo de dbitos e internagdes, permitiu 305
governos subnacionais flexibilizar as regras de distanciamento social, tendo como consequéncia a
retamada de diversas atividades econfmicas e um malor otimisma em relagdo ao PIB. No decorrer
do ano, as estimativas chegaram a indicar uma expans3o superior a 30%; todavia, o inktio do giclo de
alta da Selic diminuiu o ritmo da recuperacio projetada, com o PIB fechando 2021 com alta de 4,6%.

Na esteira do ciclo de alta da Selic e do respectivo aperto das condigies monetarias e de
inflag3a, as previsies iniciais para 2022 Indicavam um timido crescimento economico, estimando-se
uma varlagio do PIB prdxima a apenas 0,3%. No entanto, puxado pela industria (1,6%) e,
principalmente, pelo setor de servigos (4,2%), que j& responde por 68,5% do FIB brasileiro, a
atividade econmica surpreendeu em 2022, crescendo 2,9% e ficando em linha com 2@ media do
crescimento global aferido ne ana.

NSo obstante, as primeiras projeches para 2023 praticamente migraram o pessimismo
inicialmente estimado para 2022. A politica monetdria contracionista vigente 3 época permeoy as
expectativas do mercado, que, no comego do ano anterior, estimava um crescimento proxime de

apenas 1% para 2023, No entanto, repetindo 2022, a atividade econdmica voltou a mostrar
resiliéneia, 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 comego do ane, as projegbes inicials de PIB para o comrente gxrercicio
indicavam um crescimento em torno de apenas 1,5%. Todavia, puxado pelo consumo das famillas e
pelo satisfatdrio desempenho do mercado de trabalho, a economia domeéstica mals uma vez se
mostrou resiliente, surpreendendo as expectativas iniciais e encerrando o exercicio com um
crescimento de 3 4%.
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14 em 2025, a trajatéria do PIE brasileiro pacsa a dar sinals de desaceleragio combinados a
alpuma resiliéncia, resultando em um crescimento moderada no ane. O indice |BC-Br, considerado
como uma privia do PIB oficial do pais, registrou uma gueda de -0,50% em julho frente & junho. &
terceira retracio mensal consecutiva, com destague para 2 Inddstria {-1,1%) e agropecuaria (-0,8%]).
Ma base de 12 meses até jutho, o indice acumulava um ganho de cerca de 3,5%. No entanto, em
agosto, o IBC-Br mostrou leve recuperagdo, com alta de 0,4% frente ao mesmao més do ano anterior,
sugerindo que o arrefecimento pode ter sido téenico ou transitorio.

Quanto as expectativas de mercado, o Relatério Focus no Inicie do ano estimava para 2025
um crescimento do PIB proximo a 2%, Por sua vez, no relatdrio divulgado no Inicio de outubro, a
mediana foi levemente revista para 2,17%, indicando pouca variabilidade nas previstes, além de
confirmar o moderado crescimento originalmente previsto para o periodo.

Par fim, no que se refere s expectativas para 2026, as projegBes mals recentes do mercado,
disponibilizadas pelo Relatdrio Focus, apontam para uma expans3o bastante modesta do PIB
brasileiro — a mediana situa-se em torno de 1,80%. Esse cendrio sinaliza claramente gue 0 mercado
pspera que o ano seguinte & esteja sob forte influBncia dos efeitos da politica monetaria restritiva
vigente, do elevado nivel de juras e de uma conjuntura externa menos favordvel, Em outras palavras,
apesar de @ economia ainda evitar uma recessfo formal, a expectativa & de desaceleragdo em
relagdo aos anos mais recentes, acarretando provavelmente um ritmo de crescimento baixo e
insuficiente para impultionar aceleraghes mais expressivas.

No 3mbito Internacional, os relatdrios da OCDE e do FMI reforgam esse quadro, com
progndsticos de crescimento mundial moderado e de risco elevado — fatores que acasbam por
pressionar o desempenho brasileiro. A OCDE estima que o PIB real do Brasil crescerd cerca de 1,6%
em 2026, abalxo dos 2,1% previstos para 20325, 13 8 FMI, gue recantements ajustou para clma sua
projecio global de crescimento para 2025, revisou para baixo a estimativa brasileira em 2026, para
cerca de 1,9%, em razdo, entre outros fatores, de tarifas comerciais mals elevadas e da fragilidade da
demanda externa. Esse duplo reforco de cendrio — mercado interno limitado e ambiente extermo
adverso — aponta para um ang de baixo crescimento para o Brasél em 2026, com margem estreita
para surpresas positivas.
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Renda Fixa
Breve Histirico 2020-2024

As incertezas trazidas pela pandemiz do novo coromavirus alteraram radicalmente o
comportamento prevista para 2020, com a busca por maior seguranca por parte dos investidores
estrangeiros ocasionando uma massiva salda liquida de recursps do pais. Alem das incertezas
naturalmente advindas da pandemia, o apravamento da situacio fiscal decorrente das politicas
emergenciais de incentivo longadas pelo governo também sumentou a perceprdo de risco dos
investidores. Por conseguinte, mesmo com uma taxa Selic atingindo sua minima historica, os
indicadores atrelados aos ativos de maior prazo registraram grande vodatilidade no periodo, com a
maioria dos indicadores IMA delxando de cumprir & meta atuarial ao final do exercicio.

0 ano de 2021, por sua vez, fol marcado pelo inicio das vadinaches no pais, que trOUKeram
consigo a expectativa de retomada de diversas atividades econdmicas, paralelamente 8 melhoria das
condigbes sanitdrias. Mo geral, o cenario no comego do ano indlcava boa perspectiva de recuperagao
do PIB, inflac3o abaixo do centro da meta (3,5%) e uma taxa Selic chegando no maximo a 4,5% —
perspectivas estas gue apontavam para um 2021 mals tranguilo para o segmenta de renda fixa, com
menor volatilidade e possivel cumprimento das metas atuariais.

Todavia, embora o programa de vacinacbes tenha de fato avancado em nivel bem superior a
média das economias em desenvolvimento - surtindo resultados altamente positivos e possibilitando
a flexibilizagdo das medidas de distanciamento social -, a aceleracdo inflacionaria ocorrida no periado
exigiu mudangas na condugdo da politica monetéria, com a alta da taxa 5elic superando, com folga,
maxima Inicialmente projetada.

Em conseguéncia disso, houve grande desvalorizacdo das carteiras indexadas aos tiulos de
maior prazo marcados a mercado, tanto dos pré-fisados atrelades a indices de pregos (NTN-B) coma
dos pos-fixados (LFT) corrigidos pela Selic. Ainda no campao das Incertezas, 2 situagdo fiscal mais uma
vez aumentou a aversdo ao risco do investidor estrangeiro, cujes operaghes, mesmo tendo
apresentado melhora em relagdo a 2020, voltaram a registrar saida liguida de recursos do pals. Como
resultado dessa conjuntura, o ano de 2021 foi marcado por um fraco desempenho dos indicadores
IMA. Enguanto os subindices atrelados acs papéis de maior duration acumularam prejuizos, os
titulos de prazos mais curtos encerraram o ano no azul, todavia, perfazendo ganhos Insuficientes
para cobrir as metas atuariais.

1d em 2022, em meio a continuidade do ciclo de alta da 5alic e de uma inflagdo resilients, 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 cendrie externo também pouco convidative @ camegado de incertezas, oS
investidores optaram por alocagBes de menor praza e maior llquidez ao longo de 2022, razdo pela
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gual os indicadores assoclados aos ativos de menor duragdo registraram masores ganhos frente as
altermativas de prazos mais longos.

Somente a partir de agosto, més em que o COPOM promoveu a ditima alta da Selic, e com
todos os agentes de mercado passando a prever queda dos jures 3 partir de 2023, 8 que as opodes
de longo prazo despertaram a preferéncia dos investidores, implicando retormos superiores ou muito
praximos aqueles percebidos pelos ativos de menor prazo.

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

J3 em 2023, o segmento de renda fixa iniclou o ano de maneira andloga aos meses que
antecederam o encerramento de 2022. Em meio 43 Incertezas advindas da broca de governa —
sobretuda acerca da nova condugdo da politica flscal do pals — os investidores aumentaram Sus
percepcao de risco frente as ploras nas projegbes de Inflagio e juros vigentes & época.

Todavia, 3 melhora das condigbes macroecondmicas, tanto da economia doméstica come do
sator externo, alterou o rumo da rentabliidade dos IMAs ao longo do primeire semestre de 2023,
impulsionando a rentabilidade dos ativos de malor prazo. A perspectiva de queda da 5elic e a crenga
no sucesso do nova arcabouco fiscal aumentaram o apetite do mercado por opgdes de prazos mais
alongados, somando-se a lsso a tendéncia cada vez mais iminente de queda dos juros norte-
americanos.

Mo segundo semestre, houve mudanga nas expectativas, quando a predilecio por ativos de
prazos mais curtos aumentou em fungio do malor risco percebido pelos agentes ECONGMmICoS.
Possiveis mudangas de rota em termos de juros & inflaciio corroboraram tal instabilidade, contudo,
sem implicar prejuizo ac atingimento das metas atuariais, uma vez que todos os indicadores IMA
superaram os referenclals de mercado no periodao.

De outra banda, mesmo sob o prisma da expectativa de juros mais baixos, o setor de renda
fixa n&o conseguiu reverter o pessimismo do mercado no decorrer de 2024, que, por conta da
situaglio fiscal do pais, sempre manteve em alta sua percepgdo de risco. A confirmacao de sucessivas
guedas da Selic no primeiro semestre ndo sensibilizou os investidores a aumentarem o apetite por
opches de prazos mais longos, ficando subentendido gue tal avaliagdo e respectiva reprecificagio dos
ativos ja haviam sido feltas no decurso do ano anterior.

A piora das expectativas inflaciondrias ao longo de 2024 ameagou a continuidade do ciclo de
queda da Selic, tendéncia essa confirmada a partir do segundo semestre, quando, apds sucessivas
manutencdes do Indicador, um nove movimento de alta teve inicio em setembro. A tituto de
exemplo, clia-se que o IMA-BS+, subindice que sinaliza a rentabilidade das NTN-B acima de 5 {cinco)
anos, variou positivamente apenas em 04 {quatro) oportunidades durante todo o exe reicio.

Trajetoria nSo muito diferente fol registrada pelo subindice IRF-M1+, atrelado aos titulos pre-
fixados de prazos mais longos. Além de contabilizar prejulzo em 05 (cinco) meses do ano, as
varlaghes positivas obtidas no periodo, com excegio do més de julho, sempre foram inferiores as dos
pré-fixados de menor prazo {IRF-M1), nunca conseguinde atender as necessidades atuarials.
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Por outre lado, mesmo apresentanda melhares rendimentos em relacdo as opgles de maios
duration, os subindices vinculados aos ativos de menor prazo também ndo empolgaram em 2024,
apresentando ganhos acumulados invariavelmente infericres As metas atuariais. A excecdo ficou Com
o IMAS, indicador de curtissimo prazo atrelado & variaglo didria da Selic, cuja rentabilidade
praticamente se igualou & meta atuarial de referéncia no acumulado do ano.

Com efeita, o IMA-Geral, indicador que reflete a rentabilidade dos titulos marcados 2
mercado como um todo, acumulou ganhe de 5,10% em 2024, ou seja, menos da metade do total
necessdrio para o atinglmento da meta atuarial {(3,03%). Em termos mensais, o IMA-Geral ficou
negativo apenas em aberil (-1,12%).
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A partir da evolugdo do IMA-Geral, o grifico acima resume o comportamento do segmento
de renda fixa no periodo compreendido entré os anos de 2015 e 2024, permitindo a répida
visualizagio dos anos em que o desempenho médio do setor superou as metas atuariais,
representadas pela varlagdo anual do IPCA acrescida de 6%.

Analise 2025 e Perspectivas para 2026

Mesmo em melo & retomada do ciclo de alta da Selic, o segmento de renda fixa vem
apresentando desempenho bastante satisfatorio em 2025 O ano iniciou sob expectativas de
astabilidade monetiria & mathora gradual da atividade, mas-a combinagio entre desequilibrio fiscal,
inflacdo resistente e aumento da percepgdo de rlsco levou o Banco Central & elevar sucessivamente a
taxa basica de juros, que atingiu 15% e se manteve nesse patamar a partir do terceiro trimestre. Esse
amblente de juros mals 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 papéls as expectativas de
gueda futura de juros tenha proporcionado valorizago relevante em certos segmentos do mercada,

Os titulos pré-fisados apresentaram trajetoria de ganhos consistentes, mas com variaghes
mensals ainda marcadas pela volatilidade, O JRF-M encerrou setembro com valorizacdo acumulada
de 14,37%, superando o desempenho de todos os demals subindices e mantenda vantagem
expressiva sobre o retomo atuarfal de referéncia (IPCA + 6%). O resultado fol Impulsionado
principalmente pelos papéls de longo prazo (IRF-M1+), que avangaram 16,22% no periodo @ tiveram
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papel determinante par@ © desempenho agregado do IRF-M, alternando meses de ganhos
ewpressivos, comdo abril {3,86%), com pequenas comrecdes, coma julho (-0,25%). Ja os papéls de curto
prazo (IRF-M1) avangaram 10,82% no periodo, contribuindo de forma complementar, favorecidos
por ajustes de pregos no nicio do ciclo de aperto e pela menor exposicio as oscilagfies das taxas
futuras,

LB 00
=00
£ 1200
a
3 10,00
i B
= T
E
E 400
2 1,00
w
P
R E]
an fis me abr il Jiare A o st
e W - il 251 321 4 B4 o BAS i19TE 0 L1l 1155 1427
— Ny e 158 344 5.8z T.&0 BAG T .94 B.BS 5ad
Pl d-mrmi 143 210 150 554 655 1.9 -1 L3 1CaF
— Ta8 i8C i83 3,85 505 8,13 TAEL L 259
= o DOL A% BE oES 148 3.534 4,42 527 B sl B.83 rag HIT

m?—mﬁhwmmﬂmmm:

Forss! AN
mnm-w&m—mmmmmmmﬂWsE

Entre os titulos Indexados & inflagdo, o comportamento foi lgualmente pasitive, com
destague também para os papéis de prazos mals longos, cuja sensibllidade 3¢ takas futuras — 8 !
tendéncia de queda do IPCA — favoreceu a performance no cendrio atual, O IMA-B acumuiou alta de
9,43% até setembro, sustentado principaimente pele desempenho do primeiro semestre, quando as
expectativas inflaciondrias se mantiveram soh controle relative, O subindice de prazo mais longo
(IMA-BS+) encerrou o periodo com ganho acumulado de 10,12%, superando levemente o retorma
Jtuarial de referéncia, reflexo da valorizagdo dos juros reais e da demanda por prote¢do contra a
inflagio em cenarios de incerleza fiscal. Jd o IMA-BS atrelade a prazos menores, samou 8,32% no
ang, acompanhando, de forma mais contida, os mavimentos do mercado & evidenciando a diferenca
de performance entre curto @ longo prazo, tipica em periodos de expectativa de establlidade ou
gueda futura das taxas.
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O comportamento do IMA-S, indicador de curtissimo prazo vinculado & variagdo didrla da
Selic, também fel positivo, encerrando setembro com rentabilidade acumulada de 10.54%. resuftado
consistente com a elevacio dos juros basicos e o conseguente aumento da remuneracdo dos papéis
pés-fixados. Tal desempenho reforga o papel desse indice como alternativa segura de liquidez e
protecio em cenario de politica monetdria restritiva, embora sem capturar o efeito de valorizagio
mais acentuada que ocorreu em titulos longos com malor duration.

Alnda que as curvas de juros tenham mantido acentuada volatilidade ao longo do ano, a
renda fixa como um tode mostrou resiligncia, beneficlando-se do aumento das taxas nominais, da
maior procura por titulos piblicos e da sensibilidade pesitiva dos ativos de longo prazo frente as
expectativas de queda futura de Juros. Entretanto, a Instabilidade fiscal, as incertezas guanto ao
cumprimento das metas e o alongamento do cdo de aperto monetario impediram que o otimismo
observade no Inicio de 2025 se consolidasse de forma mais ampla.

Em sintese, diferentemente do observado em 2024, o mercado de renda fixa apresentou
recuperaglo significativa em 2025, superando na maioria dos subindices o retarna minimo exigido
pelas metas atuarlals. A valorizagiio dos ativos foi mais linear, com destaque para o bom
desempenho dos pré-fixados e, espedalmente, dos papéis atrelados ao IPCA de prazos mals longos,
cuja maior sensibilidade s expectativas futuras de juros favereceu ganhos consistentes MEesmo em
cenario de alta da Selic.

Par fim, 0 IMA-Geral, que reflete o compertamento agregado dos ttulos piiblicos, acumulou
alta de 10,97% até setembro, superando tanto o CDI (9,99%) guanto o Indicador atuarial de
referéncia (8,27%). Em termos mensals, o indice reglstrow nove variagbes positivas consecutivas,
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atingindo seu pico em abril (1,68%). Tal trajetoria reforca que, mesmo diante de juros elevados e de
urn ambiente fiscal desafiador, o segmenta de renda fixa manteve-se atrativo, com valarizagio mais
pronunciada em atvos de longo prazo, consolidando 2025 como um ano de recomposicio dos
ganhaos, apds o desempenhao fraco observado no exercicio anterior,
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Mo que tange 3s previsies para 2026, as expectativas apontam para um pequenc
afrouxamento monetario, sendo estimada leve redugdo da Selic, que deverd encerrar o proximo
exercicio em torno de 12,25%, Referida queda dialoga com a projecdo de arrefecimento do IPCA,
que, mesmo permanecendo acima do centro da meta, muito provavelmente ird recuar frente a 2025,
sendo prevista uma Inflagio proxima a 4,27% em 2026.

De outra banda, as questbes fiscais também ndo apresentam grandes modificagBes em
relagio & 2024 e 2025, mantendo-se COMO O principal grau de risco da economia brasileira. A
continuidade dos déficits primarios segue sendo uma tendéncia para 2026, a despeito de o governo
federal ter estipulado meta de superdvit primario de 0,25% do PIB para o proximo ano.

Com a taxa de juros recuando, mas ainda permanecendo em patamar elevado; o IPCA,
abalxo do teto da meta, mas em situaclio distante da estabilidade almejada pelo governo; & uma
situacdo fiscal caracterizada por incertezas, a tendéncla & de um cendrio que privilegie as opghes de
curto prazo, tendo em vista 05 maiores riscos implicitos nos titulos de prazos mals alongados.
Todavia, melhorias no quadro macroecondmico, em especial no que se refere & maior ancoragem
das expectativas inflaciondrias, podem vir 2 incentivar 3 procura pos opghes de longo prazo marcadas
a mercado, repetindo o comportamento observado de forma majoritaria no segundo semestre de
2025.
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Assim, diante desse contexto, recomenda-se novamente uma moderada e prudente
diversificacio do portfdlia, sendo estabelecida relativa preferéncia por investimentos em ativas de
prazos mais curtos pelo menos no primelro semestre do ano, com o perfil dos investimentos
variando em confermidade com os rumas da Selic e da inflagdo.

Por oportuno, ressalta-se que a sugerida diversificagio confere ao investidor a protecao
necessdrla contra eventiuals contingéncias que venham a interferir na condugdo das pallticas
monatdria, cambial e, especialmente, fiscal. Além disso, a diversificagio permite aproveitar
oportunidades em diversos mercados, equilibrando o risco @ o retorno de forma mals eficiante.

Renda Variivel

Breve Historico 2020-2024

Por sua vez, 2020 foi o ano em gque as incertezas advindas da pandemia da Covid-19
troukeram grande volatiiidade ao segmento. Devido ao tombo ocorrido em margo, guando o
Ibovespa fechou no negativo em -30,09%, o principal indicador da bolsa brasileira ficou no vermelno
sté o encerramento de outubro, com o resultado somente sendo revertido gragas ac bom
desempenhe ocarrido nos ditimos dois meses do ano, fechando 2020 com uma pequena alta de
2,92%.

J4 em 2021, @ renda varidvel novamente apresentou volatilidade, com o Indice |bovespa
perffarmando no vermelho em sete dos doze meses do ano, encerrando o exercicio com um
significativo prejulzo acumulado de -11,99%. No geral, o comportamento do setor fol pautado por
preccupaghes acerca da situagao fiscal do pais, da evolugdo da pandemia, da alta dos Juros e da
inflaggo, além de Incertezas arlundas do cendrio palitico doméstico.

Repetindo os dois anes anterieres, 2021 também foi caracterizado pela volatilidade do
segmento varidvel, que alterncu perdas e ganhos mensais ao longo de todo o exercicio. Em meio a
urn cenario de austeridade fiscal, com as agBes brasileiras precificadas praximas do piso e um ddlar
valorizado frente 3@ moeda doméstica, o investidor optou pela Bovespa, especialmente nos papeis
vinculados as commaodities, razio pela gual o ingresso liquido de capital externg foi percebido em
guase todos 0% meses do and.

Por outro lado, a expectativa gquante aos juros norte-americancs e, princlpalmente, as
incertezas acerca da politica fiscal a ser implementada pelo novo governo eleito trouxeram
instabilidade 2 bolsa brasileira. Quante 4 importincia das questdes fiscais, registra-se que até o més
de outubra, periodo da eleigio presidendial, o indice Ibovespa reglstrou Bm retorno acumulado no
ang de 10,69%. Todavia, os meses de novembro ¢ dezembro foram marcados por sucessivos
prejulzos, com o indicader devolvendo parte dos ganhos e pncerrando o exercicio com Lma pequena
yariacdo positiva de 4,68%.
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14 &m 2023, o comportamento da renda varlavel foi iImpactado direta e principalmente pela
expectativa acerca da condugio dos juros norte-americanos, implicando relativa volatilidade no setor
ao longe do ano. A titulo de exemplo, cita-se que, em novembro — més que consolidou a expectativa
acerca do inicle do cicle de gueda dos Juros nos EUA —, © lbovespa registrou seu maior ganho
mensal nos dltimos trés anos, variando positivamente 16,04% & exeicendo papel decisivo na
rentabilidade acumulada de 22,28% obtida no periodao.

De maneira oposta a 2023, o comportamento da Bovespa em 2024 foi afetado
majoritariamente por questbes domésticas, sobretudo pela condisgdo da politica fiscal, Em linha com
a significativa & ¢ontinua desvalorizagdo cambial ocorrida no periodo, o Indice Ibovespa fechou no
vermelho em oito oportunidades no ano, acumulando um prejuizo de -10,36%, um dos piores
desemnpenhos de 2024 dentre as principais bolsas mundials.

Em sintese, a situagdo fiscal do pais prejudicou a ancoragem inflaciondria, exercenda pressao
sobre o IPCA, que, por sua vez, aumentou a dificuldade de se reduzir os juros do pais. Nio obstante,
uma Selic elevada inibe o interesse por Investimentos na bolsa, tornando mais atrativas as opges de
renda fixa, em especial aquelas atreladas & oferta de titulos publicos,

Somam-se @ isso fatores externos, como as incerteras advindas das eleigbes norte-
americanas, o acirramento das tensbes geopalltitas e o moderado ritmo de recuperagdo observado
na economia chinesa.

Andlise 2025 e Perspectivas para 2026

Mo primeiro trimestre de 2025, o |bovespa iniclou o ano eom um ganho moderado em
janeiro (+4,86%), mas ja safreu correches em fevereiro (-2,64%) antes de retomar a uma valorizacio
mais expressiva em margo (+6,08%). Esse arranque reflete um ambiente doméstico de expectativa
mista: por um lado, a economia brasileira maostrava sinais de recomposigEo apds a desaceleragio de
2024; por outro, o Banco Central do Brasil elevou a taxa Selic para 15% ao ano em junho, visando
combater uma inflagio persistente, superior ao leto da meta estabelecida para o periodo. Nao
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obstante, a politica fiscal, embora com alguma consolidagio, ainda camegava incertezas, 0 Que
resultou em uma abertura de ano marcada por volatilidade e seletividade entre os agentes.

Mo segundo trimestre & inicio do tercelro (abril 3 Junho), o movimento permaneceu, de certa
forma, contido: abril registrou ganho de +3,69%, maio +1,45% e Junho +1,33%, Esse padrio revela
que o mercada comegou a reagir positivamente & combinagio de moderagio da Inflagio — embora
ginda elevada — e d expectativa de gue o ciclo de aperto monetiric poderia estar se aproximando
de um platd. De fato, o COPOM afirmou gque manteria a taxa em nivel restritive por tempo
prolongade, sem indicar cortes imediatos. Quante a polltica fiscal, o cendrio era de déficit primario
“comtrodado”, mas com avango da divida publica acima de 7% do PIB e fragilidades estruturais
decorrentes do crescimento de gastos obrigatdrios. Em consequéncia, o bovespa avangou, mas de
forma moderada — refletindo que o “alivio™ j3 estava parcialmente precificado e que condigfes
domésticas restritivas ainda pesavar.

No acumulado de Julho a setembro, o indice apresentou comportamento oscilante: em julho
reglstrou uma queda [-4,17%), seguida por uma forte recuperagio em agosto (+6,28%) e
continuidade am setembro (+3,40%). Esse padrao confirma que 0 mercado s& mavimentou m 1orno
de um tema central: a melhora do amblente externo e a expectativa por fluxos de capitais que
favorecern mercados emergentes. Externamente, o Federal Reserve (Fed) dos Estados Unidos
manteve uma postura de possivel redugio de juros, o gque normaimente fortalece as bolsas de
emergentes, via ddlar mals fraco @ maior liquidez global. A entrada de recursos estrangeiros e a
valorizagio de ativos brasileiros sensivels ao risco contribuiram para o bom desempenho de agosto e
setambro. Em paralelo, internamente, a inflagiio nos 12 meses até setembro permaneceu acima do
teto da meta, mantendo o viés restritivo. Assim, o indice terminou o periodo com acimulo 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 limitagdes internas,

aumentando o otimismo do mercado e revertendo, com sobras, o prejulzo acumulado no ano
anteriar,

Em sintese, o desempenho do |bovespa entre janeiro e setembro de 2025 evidencla a
coexisténcia de forcas domeésticas restritivas — alta taxa de Juros, inflagio ainda acima da meta e
trajetoria fiscal pouco assertiva — com fatores externos faveraveis, como o fluxo de capital para
emergentes & espectativas de suavizaglo monetdria global. O resultade & um ambiente de
recuperacdo seletiva: empresas com boas margens, baivo endividamento e exposi¢io internacianal
se beneflciaram, enguanto as mais sensiveis ao custo de capital € ao ambiente doméstico
continuaram sob pressdo. Para o restante de 2025, o Indice permanecera dependente da
confirmacdo de uma inflexdo domeéstica — trajetdria clara de queda da Inflagio, sinalizagio de cortes
futuros na Selic e avancos concretos na consolidagdo fiscal — além da manutencdo do cenario
externo benigno. S¢ essas pecas s alinharem, o Ibovespa podera ganhar impulso adicional; caso
contrario, permanecera vulnerdvel a corregies.
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Dando continvidade a andlise anterior & projetando o cendrio para 2026, cabe observar que
o desempenho do Ibovespa dependera fortemente da intersecgdo entre as expectativas domeésticas
de inflacio, juros e politica fiscal — ja apontadas como condicionantes para o restante de 2025 — @
da continuidade de um amblente externo favordvel. Dentro do Brasil, as projegBes mais recentes
sugerem gque a inflaglio deverd desacelerar para cerca do 4,3% em 2026, ante estimativas de 4,7% em
£025. Simultaneamente, a taxa bdslea de jures (Selic) aparece nas projecdes em trajetdria
descendents, encerrando 2026 em cerca de 12,25%, sujeita a condicio de gue a inflagio realmente
se acomode, Essa combinagdo — menaor inflagdo e queda gradual dos juros — tende a favorecer o
mercado de agbes, pois reduz o custo de capital das empresas, aumenta a atratividade de ativos de
risco @ methora as expectativas de lucros futuras.

Quanto & politica fiscal, o cendrio para 2026 exige atencio especlal: se, por um lada, se
eSpera que o governo mantenha metas modestas de superdvit ou déficit controladao, por outro, hi
sinais de que o endividamento bruto continuara elevado, o que pode limitar o espago para estimulas
adiclonais ou cortes de Impostos. Por exemplo, projecies da Secretarla do Tesouro Nacional indicam
que 3 divida publica bruta pode superar 82% do PIB erm 2026. Se o ajuste fiscal for insuficiente ou der
lugar a surpresas negativas (como aumento de gastos ou deterioragdo da arrecadagao), isso poderd
pressionar o cendrio macro ¢ penalizar o Ibovespa. Em contrapartida, um arcabougo fiscal mais claro,
com sinalizagao de disciplina & melhoria de governanga, pode reforgar o otimismo & contribuir para
avaliagbes mais elevadas no segmento de agfes.

Mo ambito internacional, os investidares devem mondterar atentamente a trajetdria dos juras
nos paises avangados, espedialmente nos EUA. A tendéncia de redugo 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
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catalisador para o |bovespa em 2025, especlalmente se o ddlar se mantiver relativamente estavel ou
fraco frente ao real e se os Tuxos de capitais continuarem a favorecer o Brasil. Por outro lada, uma
reversio — por exemplo, 5e o Fed elevar juros mals do gue o esperado ou se a China sofrer uma
nova desaceleraciio — pode aumentar a volatilidade, enfraguecer os fluxos externos e (razer
impacto adverso para o indice brasileiro.

Levando todos esses fatores em consideraglo, a previs3o para o lbovespa em 2026 ¢ de novo
crescimento, padendo inclusive superar o desermpenho de 2024, desde gue a inflagdo e os juros
domésticos evoluam conforme o cendrio benlgne, a politica fiscal permanega estivel @ o ambiente
externo permanega favordvel. No entanto, em uma hipotese menos favoravel — caso a inflagho volte
a acelerar, os juros se mantenham elevados por mals tempo ou o cendrio internacional se deterlore
—, 0 Ibovespa cofre o risco de subdesempenhar ou sofrer corregdes. Em suma, pode-se concluir que
2026 apresenta boas oporiunidades para o mercado aclonario brasileiro, mas o SUCESS0 dependerd
da convergéncia simultdnea dos fatores daméstico e internacional jd destacados.



>CONSIDERAGCOES GERAIS — CENARIO 2025/ 2026 L

Para concluir, sublinham-se as possiveis relagDes acerca das expectativas econdmicas
assocadas ao comportaments efetive constatado durante o anco de 2025. Fazer estas assimilaches
gjudard na compreensBo para, dagul em diante. tentar conseguir antedpar os movimentos
econdmicos e auferir resulados mais consistentes na gestdo dos recursos dos regimes priprios de
previdéncia social, FUNDO DE PREVIDENCIA E PENSAD DE VISTA GAUCHA neste caso. As
expectativas para o exercicio de 2026, atd o presente momento, sinalizam um aminho que passa
pelo ciclo de queda dos jurcs e da inflagdo em termos globals, acompanhado de Incertezas advindas,
sobretudo, do comércio internacional e da continuidade de conflitos geopoliticos.

Sob o viés da economia domaéstica, o principal desafio segue sendo recuperar a confianca na
ancoregem Inflaciondria, ndo sendo suficente apenas @ manutergdo de determinados nivels de
contracionismo monetario, mas, sim, uma pollbca suficentemente capaz de sinalizar a0 mercado o
compromisse do governo em equilibrar as contas pablicas, pelo menos no que se refere 3 retomada
de superdvits primarios.

Messe contexdo, a callbragem da politica monetéria a ser conferida pelo Bacen precisard, mais
uma vez, estabelecer um adequado equilibrio entre controde Inflaciondrio e incentivo ao cresdmento
aondmico, com as projecies mais recentes de IPCA e Selic — ambas recuando em relagdo a 2025 —
fa servindo como Importante sinafizador de otimismo para o mercado em 2026,

Com um espago fiscal cada vez mais reduzido, a tendéncla de gque agbes governamentais
consigam seguir mitlgando os efeitos de uma politica monetiria contracionista torma-se cada ver
menos provavel, repisando-se gque as previsdes de PIB para o ano que vem indicam nova
desaceleragio econdmica. Alnda sob o ponto de vista fiscal, a8 conclusdo € que o governo continua
deixando de transparecer ao mercado como se dard o prometido equiibrio das contas plblicas,
aumentando as Incereras quanto a real possiblidade de se atingir superavit primano a partir do
prisimo exercicio,

Diante desse cendrio, a preferéincia segue sendo por Htulos de prazos mais curtos, pelo
MEenos No primeiro semestre de 2026, periodo em que a rigider da politica monetdria tende a ser
mencs flexibllizada. Todavia, uma ver que a inflagio demonstre estar efetivamente sob controle,
acompanhada da prevista reduclo da Selic & de wn cendrio edermno menos volatl a partir da
estabilizacdo das relacfes comerciais, as opcies de prazo mals longo podem novamente se tormar
girativas, repetindo o desempenho observado em boa parte de 2025.

Em gutras palavras, 0 primeiro semestre de 2026 poderd senvir como um grande termdmetro
no que diz respafto aos rumos da Inflagdo no Brasll, o que, ao fim e ao cabg, desempenharad um papel
fundamental na condugio da politica monetdna, em especial na definicio da Selic.

Todo esse contexto requer prudéncia na escolha das melhores opgbes, recomendando-s& uma
adequada e obrigatdria diversificacdo do portfdlio, cujas revisbes periddicas deverdo obsenar a
evolugsn das varidveis macroeconbmicas aqui ressaltadas. MNesse sentido, ganham cada ver mais
importancia as atividades de assessoramento técnico e profissional especializado junto & pestio
plblica.
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#CONTROLE DE RISCOS L

O FUNDO DE PREVIDENCIA E PENSAO DE VISTA GAUCHA faré o controle de riscos dos
investimentos por melo do acompanhamento dos riscos de mercado, de figuidez, crédito,
descasamento e imagem, avaliando o retomo dos ativos & meta atuarial. Essas modalidades de risco e
a forma ce acompanhamento s3o essenclais para o bom desempenho deste planejamento.

E relevante mencionar que, qualguer aplicagdo financeim estd sujeita & incidéncia de fatores
de risco que podem afietar de forma negativa o seu retorng, entre eles:

“  Risco de Mercadd — & o risco merente a todas as modalidades de aplicagies Nnanceiras dsponisls na
mercadn RRanoain; comesponda 3 inceriezs em relag3o a0 resultado ce m mvestimento Anancelne ou de uma carars do
investimerilo, em decornga de mudangas futuras s condiiies de mercado. E o risto de varagies, osclaciies nas taas
& preqos de mercada, tais como texa de juros, precos de agies e outros indices, § ligado ds oscilacBes oo mersado
firamesing,

¥ Risto de Crédito - também conhedda como risco institscional ou de contraparts, & aqueds &m que hi a
possihiliclade g o reftomo de investiments niio s honrada pela Instibcio gue emiby determinado tiuo, na data @ nas
conoi]fes negociadas a confratadas;

¥ Risco de Liquider - surge da dificidade em se consequir encontrar compradores potendias de um
determinada ativo no momento & no grego desajada. Ooome quande um athvo estd com bae volume de nepidos &
MWHWMnmm&ﬁmmdhpnﬂ:apagarqﬂuhd-mm]emﬂ-aquen
vendedor gostaria de vender {oferta de vends). Quando ¢ necossinio vender algum ativa mam mencado Biquido, tende a s
difici conseguir realizar & venda sem saoificar o prega do atve regociado;

*  FRisco de Descasamento - Fam que os retomos esperades ¢ concrebleern & necssdno o
scompantamentn oo cesempanha Gos fundes Sslecionados. Esse acompanhaments ¢ feito atraves da mediclo dos
resuitados, utilzands vérics indicadores de risoo que determingm o grau de divergiincla entre o rstomo dos vestimentos
do RPPS & & variagho da meta atuaral, Os desios detectedes devirdo ser informacos, 3 fim de sorom avakados &
corrigidos pebos gestonas;

¥ Risco de Imagem e Reputacio — Pode ser represantado por todos a8 everltes intermas & extermos
£ copatidackt g damficar & pencapcio do RPPS porants colabaoradonas, ssrvidores o o marcsde come wn boda, Assim o
CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA — CMP = o COMITE DE INVESTIMENTOS do RPPS absarvario, durants
o credendemento dos gestorss, adminstradoras, dstrbuddoras e instihsco fnancsres & durents do & periods
subscquenile, & estas oferecem face de imagem ao RPPS,

AS TEsmes Ao poderio apresantar nenhum fabo gus & dessbong,

Perfil de Investidor do RPPS

0 perfil do investidor pode ser definido como uma categorizacdo que cada RPPS recebe ao
apiicar seus recursas de acordo com o risco que ele estd disposto a tomar com suas aplicacies. Easa
categorizagdo @ uma exigéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) para gue as instituiches
financeiras oferacam ao RPPS os imvestimentos que melhor se encabem ao seu perfil,

Os perfis de risco do Investidor sBo separados em rés categorias, listadas abaixo,

¥ PERFIL CONSERVADOR - A busca por stivas com menor risoo 5 scbresssl & busca por netomas,
sendo primondial a preservacso de capital;

¥ PERFIL MODERADD - Assume riscos Um pouco maknes sin busca de rentabibdade supenior & midia
dho mercadn, DA mmportSncia & seguranga. Por isso, busca Invastir de forma eguilBraca em diversas classes de abivas, como

menda fua, aphes e fundos multimercacos:
f
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Desta maneira, considerands o posidonaments histdrico mos investimentos do RPPS e,
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PREVIDENCIA E PENSAO DE VISTA GAUCHA passui o perfil de Invessidor Conservador,

Flano de Contingéncia para situacies de crise no mercado financeiro

0 Plano de Contingéncla estabelecido contempla a abrang@neia exigida pela ResolucBo CMN
n® 4.963/2021, em seu art. 49, inciso VIIL, entendenda-sa por "contingdncia®, no dmbito desta Politica
de Investimentos, a excessiva exposiclo a riscos ou potenciais perdas dos recursos,

Atende igualmente & Portaria MTP n® 1 467/2022 (Art. 102).

0 plano adota uma metodologia estruturada que compreends duas fases complementares —
Prevencao e Acdo Cometiva (Contingénda) — abrangendo o Comité de Investimentos e o Conselho
Municipal de Previdéncia,

Entende-se por exposigio a rsco toda situacio que possa diredonar a carteim de
investimentos do FUNDO DE PREVIDENCIA E PENSAO DE VISTA GAUCHA a0 niic cumprimenta
dos limites, requisitos e normas estabelecidos para os REPS, Para minimizar impactos, ¢ fundamental
que o Flano de Contingéncia estabelega uma metodoiogla clara e estruturada, conforme deserito
abaixo:

Fases do Processo

Prevencio — Monitoramento ¢ Avaliacio

Fase continua e preventiva, dedicada 3 vigilancia dos fimies legais, parametros de risco (VaR,
vodatilidade, liquidez, durabiam g dessmpeanho dos Investimentas.
O objetivo & identificar antecipadamente possivels desequillbrios, evitando gque evoluam para
contingéncias efetivas,

Uma vez caracterizada uma situaciio de ristco — como descumprimento de limites, exposicho
excessiva ou potencial perda de recursos — Inicia-sa o processo formal de  contingéncia.
O gestor responsdvel deve registrar o evento e acionar o fluen de comunicacio intema.

A oroméncia & imediatamente comunicada ao Comité de Investimentos, que deve avaliar a
gravidede do  evento e delberar sobre  as  medidas  cometivas  cabiveis,
Caso o risco envolva impacto relevante, o Conselho Municipal de Previdéncia & convocado para ciéncla
2 validacdo das agbes.

Contingéngia — Aclies Retificadoras
Implementacdc das medidas necessirias para readequar a carteira, restabelecer o
enquadrament normativo e mitigar perdas.
Il.II
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Todas 26 agbes devem ser formalizadas em ata, acompanhadas de relatdrio téenico e
posteriormente argquivadas para controle e auditoria,

Processo 2
Prevenglo .

contlgdncia

&

Seequinio e eones i mesndake s de plenn de oonliglnds

Esse fluxograma ilustra o ciclo completo de resposta 8 eventos de risco, iniciando com a
prevencao continua e evaluindo, se necessario, avancando para o processo de contingéncia formal.
mmammammmmmﬂsﬁﬁeammﬂmmwdﬁwdﬂ
governanca, transparéncia e prudéncla que regem os Regimes Priprios de Previdénca Soclal (RPPS).

O Fundo de Previdéncia do MUNICIPIO DE VISTA GAUCHA poderd adotar os
procedimentos descritos neste Plano, visando readequar 2 carteira de Investimentos 3 leglslagic
vigente e &s normas desta Pofitica, observando sempre os principios de seguranga, rentabilidade,
quidez e transparéncia,

A sequir, exemplificam-se algumas situagbes de risco que podem ensejar a execucao do plana
& suas respectivas aghes:

Wmm:mmwmmﬁmﬁ
Investimentos:

Exempio;

Aplicacao superior aos percentuais maximos previstos em algum segmento ou ativo (ax.: mais
de 20% do patriménio em um mesmo funds de investimenta).

Acio de Contingbneia:

Sera efetuada a regularizacio Imediatamente apds a identificacao do descumprimento,
mediante movimentacio de recursos e reenguadramenta das posighes, observando os itens "Aspectos
Legais”, “Estrabigias de Investimentos” & "VedacBes” desta Politica,

0 objetivo é evitar perdas de rentabilidade ou exposicio desnecessdria a qualquer tipo de
risco,

Exposicio Excessiva a Riscos de Mercado, Crédito ou Liguidez
Exemplo;

v Aumento abrupto das taxas de juros que provogque gueda significativa no valor dos titulos
plblicos da cartelra;
*  Degradacdo de rating de emissares de crédito privado;
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¥ Dificuldade de resgate em fundos de balxa liquidez.
Acao de Contnoéncsa:

0= responsavels pela gestio dos recursos do RPPS dEvErdo COMVOLar reunido com o Comité
de Investimentos para andlise detalhada da carteira e definicao dos ajustes necessarios, podendo
Irchuir:

¥ Reducdo da exposicao em ativos afetados;
» Rebalanceamento enfre segmentos;
v Migragio parcial para ativos de maior iquidez & menor ristd..

mmmwmmﬁymw-mwm;
Exemplo;

O retatério de risco mensal ou trimestral indicar VaR acima do imite de 4% para renda fixa ou
0% para renda variavel, conforme parametro de aceite de risco definido pela Politica.
Agdo de Contingéncla:

O Gestor de Recursos do RPPS deverd convocar o Comitd de Investimentos em abé 10 dias

iteis da divulgagao do relatdrio, para deliberar scbré as medidas corretivas necessdrlas a0
restabalecimento dos limites de risco.

As deliberacies devem ser formalizadas em ata & maonitoradas ate a completa normalizacdo.
Contingéncias N¥o Previstas
Exemplo:

Eventos extraordindrios, como crises sistémicas, alteragBes bruscas na politica monetaria,
mudangas legals com impacto imediato sobre limites de investimento, ou situagles excepcionals de
mearcack.

Acdin de Contingéncia:

Essas situaches deverio ser tratadas conjuntamente pelos gestores e drglos colegiados,
medianta deliberacho extraondinaria,

0 ohjetivo & garantir decisfes tempestivas e prudentes, considerando o contexto de risco @ a
sustentabilidade atuarial do RFPS.

As contingéncias refletem fatos potenciais capazes de afetar o patrimdnio. do RPPS e
dependem da ccorréncia de diversos fatores Intemas & exiemos.

o m&mmm:mmmammlmmmﬂaamﬂuxﬂﬁmm
na conjuntura atual e na andlise histdrica do comportamenta da carteira,

SituacBes Imprevistas ou ndo contempiadas deverdo ser ratadas em conjunto pelos gestores,

observando as principios da prudéncia, govemana, transparéncia e responsabilidade na gestdo
previdenciaria.
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>DIRETRIZES PARA ALOCACAO DOS RECURSOS L‘

Das Diretrizes

Os cendrios de investimento foram tragados a partir das perspectivas para o quadro naclonal
e Intemacdional, da andlise do panorama politico e da visSo para a condugio da politica econdmica e
da comportamento das principais varldvels econbmicas.

No modelo de gestSo o respecivo Regime Priprio de Previdénca Social devera promover
boas préticas de mercado. Isso inclul elevados padries éticos na condugdo das operagBes relativas as
aplicacties dos seus recurscs, bem como, eficiéncia nos procedimentos téonicos, operacionais e de
controle das aplicagdes.

Para atender estritamente & leglslagio, alguns procedimentos precisardo ser instituidos nos
casos omissos & mantidas permanentemente, Dessa forma, o Comité de Investimentos ou o drgdo
competente, com ausilio dos servigos especializados, devera cbservar a OBRIGACAD DE ELABORAR
RELATORIOS DETALHADOS, no minimo, trimestralmente, SOBRE A RENTABILIDADE e OS5 RISCOS
das diversas modalidades de operacies realizadas nas aplicagBes dos recursos do RPPS e a aderéncla
34 politica anual de investimentos e suas revisdes e submetenda-0s 35 instdncias superiores de
deliberacio e controle. Com Isso, busca assegurar-se do desempenho positive de qualquer enfidade

gue mantiver relacio de prestacio de servigos e ou consultoria ao RPPS nas aperacfes de aplicacao
dos recursos 0o RPPS,

Sempre, no modele de gestio propria, antes da realizacio de qualquer operac3o, o RPPS
deverd realizar o prévio cadastramento das Instituigdes escolhidas para receber as aplicagbes,
conforme art. 103 da Portaria MTP n? 1.467, de 02 de junho de 2022. Mais adiante, ha um
tdplco sobre o credenciamento.

O FUNDO DE PREVIDENCIA E PENSAO DE VISTA GAUCHA deverd manter o Comité de
Investimentos dos seus respectivos recursos, como drodo participativa no processo dedisdeio quanto &
execucdo da Poliica de Investimentos, m}a&dadsﬁ&saaﬁnreglshaﬂsemaﬂﬂﬂumﬂédﬂ
Investimentos precisa ter se originado de ato normativo que preveja a sua estrutura, Composicao e
funcionamento, respeltada a exigéncia de gue seus membros mantenham vinculo com o RPPS, na
forma definida na Portaria MTP n® 1.467, de 02 de junho de 2022. O Comité de Tnvestimentos devera
adequar-se s obrigatoriedades da Portaria n® 9.907, de 14 de abril de 2020, em relagdo ao Art. 8°-
B, da Lei n® 9.717, de 1998.

Competéncia dos Orgdos envolvidos na Gestio dos recursos do RPPS

Ds 6rgdos envolvidos na gestdo s30: CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA — CMP &
o COMITE DE INVESTIMENTOS. Em relacSo 4 elaboragio e implementagdo da Politica de
Investimentos (PT), cada drg3o possul competéncias especificas previstas na Lel Local do respectho
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RPPS. No entanto, considerando as boas peiticas de governanca, destacam-se 2= saquinies
atribuighes para ¢ada um:

CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA — CMP

W
W
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Aprovar a Politica de Investimentos com base na legislagdo vigente;

Analisar a atual carelra do RPPS conforme proposta atual da Politica de Imeestimentos;
Aprovar o5 limites: “minimos, alvos & superiores” por segmentn (Renda Fixa, Renda
Varidvel e Imdvel);

Acompanhar, mensalments, o enquadramenta do RPPS ds legislaghes vigentes;

Apreciar periodicamente, o resuitado da cartelra de investimentos da RPPS;

Aprovar as eventuais realocacies de recursos da cartelra sugeridas pelo comité;

Deverio ser elaboradas relatorios, no minima, semestralments ( Art 129 T Portaria MTP n®
1.467/2022), que contemplem: as conduséies dos exames efetuados, Inclushve sobre 3
mﬁndadagﬁﬁudmmmrsnsduﬂmﬂsmmasmﬂgmeémrﬁmde
Irvestimenkos,

COMITE DE INVESTIMENTUS
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Estabelecer as diretrizes gerals da Politica de Trvestimentos de gestdo financeira dos
recursas do regime previdencidrio, submetendo-as ao devido Grgio para aprovacao;
Angiisar a adoclo de melhores estratégias para as aplicaches dos recursos, visando o
cumprimento da meta atuarial;

Apraciar periodicaments o cenarla Econdmico-Financeiro de curto, média e longo prazo;
Observar e aplicar os limites de alocaghes de acorda com a legislacgo vigente;

Deliberar, apds as devidas andlises, sobre a renovacdo da credenciamento das instituigbes
financeiras, e sugerlr, se necessaric, o aedendaments de novas instituigbes financeiras;
Analisar taxas de juros, administracdo e de performance das aplicagbes existentes e as que
vierem a ser realizadas;

Fomecer subsidios aos COrgos superiores, se Mecessario, recomendando  eventual
alteracio efou realocagio gue julgar procedente referente a carteira de investimentos do
RPPS;

Elaborar, no minimo, trimestraimente (Art. 136 Portaria MTP n® 1.467/2022)
relatérios detalhados sobre a rentabllidade, os riscos das diversas modalidades de
operagdes reslizadas nas aplicagfes dos recursos do regime & @ aderéncia 4 Politica de
Investimentos, que deverao ser submetidos para avaliaciio e adogo de providéncias pelos
¢rgaos responsdveis, conforme atribulches estabelecidas na forma do §20 do art, 86 da
Portaria MTP 1.467/2022;

No Inicio de cada exercicio, devers apresentar 305 conselhos O relatorioc de
scompanhamentn da execucso da Politica de Investimentos relativo ao ano anterior,
conforme Art. 101, § 3° de Portaria MTP n® 1.467/2022.

Ohjetivo de Alocacho

]
financelra

objetivo da alocaco dos MeCUrsos do RPPS & garant a sustentabllidade atuarial e
do Regime Proprio de Previdéncia Social, mediante uma distribuicio equilibrada dos

irvestimentos entre 0s diversos segmentas autorizados pela legisiac3o vigente.

A definicBo da alocacso tem como Dase o perfil de risco do RPPS, © estudo de Asset Liabikty
Management (ALM - se houver) & 3 meta atuarial vigente - buscando concliiar a rentabilidade
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esperada, o rnsco assumido e a lquidez necessiria para o cumprimento das obrigaghes
previdenciarias.

€ importante ressaitar que, independentemente da estratégia de alocacdo adotada, o
mercade financeiro estd sujeito a periodos de volatiidade que podem impactar parte da carteira.
Assim, o RPPS deve manter um horizonte de investimento de longo prazo, respeitando sua politica
definida e realizando ajustes de forma planejada,

Nos momentos de valorizacio, o RPPS podera reafizar realocacies (vendas) para consolidar
ganhos; em periodos de desvalorizacao, poderd reslizar novos aportes {compras), sempré com @
objetivo de rebalancear a carteira de invastimentos.

Trés virtudes essenclais devem orientar a conduta do investidor Institucional previdencidro:
disciplina, paciéncia e diversificacdo.

Das Alocagbes dos Recursos
Dos Segmentos
Segrmento de Rends Fixa
Benchmark. IPCA 4+ 5,71% a.a., equivalente 8 meta atuarial.

Ativos Blegivels; Serfio considerades elegivels os titulos @ valores maobilidrios permitidos pela
legislaggo vigente, observando-se 0% limites e categorias definidos na Resolucaa CMN n® 4.963/2021 e
nesta Politica de Investimentos. Incluem-se titulos publicos federais, operagBes compromissadas,
catas de fundos de imvestiments e demais instrumentos de renda fixa autorizados.

Nas operaches com titukos piblicos no mercado sacundarlo, o RPPS deverd acompanhar os
precos @ taxas praticados, comparando-0s aos parametros de referéincia da ANBIMA e do Tesouro
Nacional, assegurando transparéncia e aderéncla as condiches de mercado.

Sagmento de Renda Vardve/
Benchmark. Inovespa e IPCA + 5,71% a.a., equivaiente a meta atuarial.

ptivos Elegivels: Serdo considerades elegivels os ativas e fundas enquadrados no segmento
de renda varidvel, nos termos da legislaclo vigente, especialmente conforme a Resolucho CMN n®
4.963/2021. Deverd ser observado o limite maximo kegal de 30% do total dos recursos aphcados

{podendo ser amplado com Pro-Gestao), respeltando-se as restrigbes de concentracin por emissor e
diversificacio de fundos.

S50 admitidos fundos de indice (ETFs), fundos de acBes, fundos multimercados e fundos
estruturados classificados como de renda varlavel, desde que devidamente credenciados & dentrd dos
cribérios de risco e govemnanta do RPPS,

Seqmento de Investimento no Eterior
As aplicaghes dos recursos do RPPS subordinam-Se a0 limite de ad 10%.

Ativos Elegiveis: 580 considerados elegiveis as fundos de investimento dassificades coma
smenda Fixa — Divida Extemna®, os fundos constituidos sob & forma de condominio aberto com o Sufixo
“Investimento no Exterior” e as cotas de fundos da dasse "Agbes ~ BDR Mivel 17,
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As aplicagBes deverdo observar rigorosamente os limites e categorias previstos na Resolugdo
CMN n® 4.963/2021 e nesta Politica. A exposicio ao exterior deverd ocorrer exclusivamente por meic
de veiculos constituidos no Brasil, devidamente registrados & fiscalizados pela /M.

Das Limites Gargic

O percentual méaximo dos recursos do RPPS por fundo de Imvestimentos ndo poderd
ultrapassar 200 do patrimdnio liguide (PL) do RPPS, com excecdo dos Art. 79, inciso I, alineas “a" e
“b" gue poderdo receber até 100% do PL do RPPS.

Para os incises: [ - alinea “c” e III do Artigo 70, inciso I do art. 89, art. 99, art. 10° e art. 11°
ac aplicacies em percentual maximo por PL do fundo de investimento ndo poderd ultrapassar 159,
Mo art. 72, inciso ¥V esse percentual ndo pode ultrapassar 5% do patrimdnio do fundo de investimento.

Da Avaliacdo de Desempenho das Aplicagoes

Az aplicacies serdo avaliadas por meio da elaboracio de melstdrios mensals, sendo
acompanhadas pelo gestor diadamente. Mensaimente, elaborar-se-d o relatdric de avaliagdo de
desempenho, adotando medidas cabivels no caso de constatacdo de desempenho insatisfatdrio,
segundo 05 objetivos e estratégias da gestdo e exposicdo a riscos acentuados diante de cendrios de
corjuritura adversa,

Os relatdrios de desempenho compreenderdo a comparaclo com os principals indices de
mercado, sendo ekes: para a renda fixa, os fndices IMA ou CDI & para a renda varidvel, o lbovespa. A
volatilidade da carteira serd controlada perodicaments, Para o monitoramento do risco de marcado,
utilizar-se-3d o cilcule do Kalve af Risk (VAR), com um grau de confianga de 95%, que sintetiza a
maior perda esperada da carteira em condicBes normais de mercado.

0 RISCO DE CREDITO serd controlado por medo da diversificagio da cartelra, da observacio
dos limites de crédito para as emissdes privadas, pela consideraclio de classificaclo de risco das
emissies ou dos emissores realizadas por agéndas classificadoras de risco e pelo monitoraments da
exposicio ao risco, em conformidade com o cumprimento didrio da Polldca de Investimentos. O
RISCO DE LIQUIDEZ ndo & preponderante no curto prazo, porém avallar-se-3 a concentragio dos
investimentos e a lquidez dos athvos finencelros de acordo com as obrigaches futuras.

Das Riscos de Mercado & Crédito

A gestdo dos riscos do FUNDO DE PREVIDENCIA E PENSAO DE VISTA GAUCHA tem
comt abjetivo assegurar que as aplicagtes dos recursos previdendarios sejfam conduzidas de forma
prudente, preservando o equilibio entre segurangs, rentabilidade, solvéncla e liquidez, conforme
disposto na Resolucdo CMN n® 4.963/2021, no Art. 15, §19 e na Portaria MTP n® 1.467/2022,
especialments nos Arts. 90 a 94,

O controle dos riscos @ parte integrante do processo de gestfio & acompanhamento dos
investimentos, sendo utilizado para subsidiar dedsbes estratégicas e garantlr o cumprimento das
metas e limitas desta Politica de Investimentos.

Risco oe Mercaa

0 risco de mercado consiste na possibliidade de perdas decorrentes da oscilacdo adversa dos
precos e Exas de juras que impactam o valor dos ativas da carteira.
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Para monitorar e controlar esse risco, o RPPS adotard o Value-at-Risk (VaR) como principal
mitrica, utilizando os seguintes pardmetros técnicos;

¥ Modelo: No parameétrica (Histdrico);

¥ Intervale de Conflanga: 35%;

¥ Horizonte de Tempo: 21 dias dbeis;

¥ Periodicidade de Calculo: Mensal (ou inferior, caso o Comité de Investimentos juigue
necessano).

Os fimites de VaR definidos por segmento de aplicacio sfio os seguintes:

*  Renda Fixa: ate 4,00%;
¥ Renda Varavel: ateé 20,00%.

Sempre que 0 VaR apurado uftrapassar o limite estabelecido, serd adonado o Plano de
Contingéncia, com convocacdo do Comitd de Investimentos para andlise e definicBo das medidas
corretivas, conforme metodologia descrita no respectivo capitule desta Politica,

Além do VaR, poderdio ser utilizados indicadores complementares, como volatiidade histérica,
duration e outros, para simular diferentes cendrios de mercado e avaliar a sensibilidade da carteira a
choques de taxa, cambio e Inflagda.

Risco de Crédito

O risco de credito € definido como a possibilidade de inadimplemento total ou parcial das
obrigagdes financelras por parte dos emissores ou contraparte das operacdes realizadas.

Para controbe desse risco, o RPPS adotard os seguintes critérios:

* O Investimento semente serd realizado em ativos gue apresentem qualidade minima de
crédito compativel com a legislagio vigents, conforma prevists na Resolucio CMN n®
4.963/2021:

¥ Aaceltacso do ativo estard condiclonada & existéncia de classificacio de risco (rating)
emitida por empresa reconbecida pela CVM ou pelo Banco Central:

v Quando ndo houver rating formal, deverd ser apresentada andlise técnica
fundamentada, elaborada pela gestora, consultoria de investimentos ou instituicio
cradenciada, contendo pardmetros equivalentes de solvingia e risco;

¥ O RPPS observara limites de concentragio por emissor o diversificacio por tipo de
ativo, de forma a evitar concentracdo escessiva em emissores de um mesmo Grupo
econbmico;

¥ Serdo periodicamente avaliados os relatérios de ratimg, variaches de dassificacio e
eventos de crédito gue possam afetar a seguranca das aplicaces.

Em caso de rebaixamento relevante de rating ou de constatacio de deterioracio
financeira do emissor, o Comitd de Investimentos deverd ser imediatamente comunicado para
deliberacdo sobre readequacdc ou desinvestimento, observando os principios do Plano de
Contingéncia.

{} monitoramento continuo dos riscos de mercado e de crédito serd conduzido de forma
cogrdenada entre 2 Unidade Gestora, a Consultorla de Investimentos (se houver) & o Comité de
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Investimentos, garantindo gue a exposigio da carteira permaneca compativel com o perfil de risco do
RPPS & com as diretrizes desta Politica de Investimentos.

Essas praticas visam consolidar um modelo de gestdo ativa, prudents e ranmsparents, am
consondncia com as medhores priticas de governan¢a e controle dos regimes proprios de
previdéncla social.

Do Cradenciamento

0 FUNDO DE PREVIDENCIA E PENSAD DE VISTA GAUCHA encontra-se adequado bs
medidas necessarias para 2 implementacdo do processo de credenclamentn de  instibsicbes
financeiras, conforme previsto na Portaria MPS n© 30072015, na Portarla MTP n® 1.467/2022 (arts.
103 a 106) e na Resolugdo CMN n® 4,963/2021.

0 credenciamento tem por finglidade hebilitar instituiches financeiras, gestoras e
administradoras de fundos de investimento 3 receber aplicaglies dos recursos do RPPS, maediante
andlise técnkca e documental formalizada nos saguintas instrumentos:

¥ que registra @ verlficacdo dos requisitos kegals e
técnicos;

o, que formaliza a decisdo de credenclamento pela

Objetive @ Principlos
O processo dé credenciamento visa promover uniformidade, transparéncia @ racionalizacdo na
andlise e selecio das Instituipbes que atuardo com o RPPS, assegurando:

+ A observancia dos principios de seguranga, rentabifdade, schéncla e hiquldez;
¥ A reducdo da burocracla e de documentos em papel, priorizando a digitalizacio e o
arquivamento eletrinico;

¥ A andlise com base em padrdes minimos de informacso e diligéncia definidos pela
legislacdo e pelos drgdos de controle,

Essas praticas tém como finalidade garantir a Idoneidade, solidez & competéncia téonica das
Instiluklies credendadas, além de mitigar riscos operacionals, reputadonals e de comoforcs

Base Legal
0 credenclamento e o acompanhamentn das instituigies estio previstos;

* Mo art. 19 e Art. 15 da Resolugdo CMN n® 4.963/2021;

* Mos arts. 103 a 106 da Portaria MTP n® 1.467/2022;

« Na Portaria MPS n® 300/2015, que institiu 0s modelos de Termo de Analise & Termo de
Declaragio.

Pardmetros Minimes e Credenciamentn
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v Se o funda possuir caréncia ou restrigdo operacional, devera ser emitido atestado de
compatibilidade antes do investimento.

Autorizacan & Execucao o B tirarits

v Apds o mento de bodas as etapas anberdores & 8 aprovacia colegiada, o ative
estard apto a integrar 2 carteira de Investimentos,

v A execucio & realizada pelo Gestor do RPPS, observando os limites operacionals, de

Hsco e de liguidez previstos nesta Politica.

8. Registro e Publicdade

< Todas as defiberaches s3o formalmente registradas em ata e publicacas pelos drgdos
de gestio do RPPS, assegurando transparéncia, rastreabilidade e controle institucional.

- Devem ser anquivados digitalmente o paracer da consultoria, os relatdrios de risco, as
atas de reunido & demals documentos que subsidiaram a decisdo,

0 processo de defiberacio pode ser representado conforme o fluxograma abalxo, que reflete
as etapas farmals de decsde e os pontos de controle de qualidade:

i) #iisinly] &

As decistes de investimento deverSo observar os principios de étca, diligénga, prudéncia e

transparéncia, assequrando a segregacdo de funghes entre as etapas de analise, defiberacdo e
execucio, conforme previsto no art. 89 da Portaria MTP n® 1.467/2022.

Nenhum investimento poderd ser realizade sem a comprovacio de que o ativo e a instituicgo
propanente estio devidamente credenciados, e que o processo decisorio fol formalizado, registrado e
arquivado conforma esta Palitica.

0 Ciclo da Daliberaciio sobre Novos Investimentos do RPPS garante que cada decisao
sefa pautada em oitérios técnicos, colegiades e documentados, assegurando conformidade com a
legislacio, mitigacio de riscos e aderfincia As boas praticas de governanca previdenciaria.
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O Mo de defiberacio sobre novos investimentos compreende a atuaclio integrada da
Consultoria de Investimentos, do Gestor do RPPS, do COMITE DE INVESTIMENTOS €, quando
necessario, do CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA — CMP.,

O processo segue as seguintes etapas:

1. Recehimento da Proposta de Investimentp

v O processo inicia-se com o recebimento formal da proposta, contendo @
documentaciio completa do ativo & da instituicdo proponente.
¥ O ativo 2 a Instituicio sdo submetidos & verificacBio preliminar para conflrmar se

atenclem as regras legais e normativas vigentes (Resolucio CMN no 4.963/2021 e Portaria MTP n©°
1.467/2022).
v Caso ndo gtendam, o investimento & descartada,

= n
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2. s = -
v’ AS propostas que se enquadram nas normas vigentes passam por avaliscio de
mmpati:llil:ladﬂmupﬂﬂdﬂlmeﬂ'idurﬁmmasmetaaellnit&tdam[ﬂ:adelnvesﬂmuwm.

¥ Fmpnstasfnmdnptrﬁlauemdemmmapﬂmsﬁudmrmas.
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A =elecdo de dos & Solicita Andlise Témica

v Identificam-se os fundos ou ativos que agregam valor 3 carteira e estio dentro da
perfil & dos limites do RPPS,

¥ Nessa etapa, solidta-se & Consultoria de Investimentos a elaboracdo de uma andlise

técnica detalhada (obe dfigence) sobre ofs) ativa(s) propostal(s).

4, Analise Técnica pela Consultoria (se tiver)

¥ A consultoria elabora parecer técnico contendo a avaliaclo de risco, rentabilidade,
historico de desempenh, liquidez e enguadramentn normativa,
’ Se o ativo for incompativel com o perfl do RPPS ou apresentar incomsistBacias

relevantes, o processo & encerrado,

5. Avaliacdo e Deliberacio Interna

v 0 Gestor do RPPS analisa o parecer técnico e, se Favordvel, encaminha-o 30 Comitd
de Investimentos para deliberacio formal.

o O Comite discute o ativo em reunio registrada em ata, deliberando pela aprovacio
ou pelo descarte,

¥ Cas0 0 ativo represente risco elevado ou envalva nova instituicso, a recomendagso é
que O processo seja submetido & aprovagdo do CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA —
CMP antes de qualguer execucio.




>»ESTRATEGIA PARA ALOCACAD DE RECURSDS L‘

0 Anexo | apresanta a alocacho-objetivo e os limites de aplicacdo em cada um dos segmentos
definidos pela Resolugdo CMN n® 4.963/2021. Essa alocaclo tem como intulto determinar a alocacio
estratégica a ser perseguida ao longo do exerddo desta Politica de Tnvestimentos que melhar reflita
a5 pecessidades do passivo,

O FUNDO DE PREVIDENCIA E PENSAO DE VISTA GAUCHA sequird as determinacties e
obrigatoriedades do art. 137 da Portaria MTP nP 1.467/2022, peia qual o Ministérin da Previddncia
Social (MPS) determinou requisitos para classificar os Regimes Proprios de Previdéncia Sockal (RPPS)
guanto a0 tipo de investidor em que se enquadram, o RPPS do MUNICIPIO DE VISTA GAUCHA ==
enguadra como Investidor Geral.

Além disso, o RPPS seguird as orientagies emanadas do seu Tribunal de Contas no momentn
de realizar alocacies e futuras aplicagbes.

Com essa estratégia-alvo o FUNDO DE PREVIDENCIA E PENSAD DE VISTA GALUCHA
tem o intuito de buscor @ melhor rentabilidade com menos volatiidade. Como j& mencionado no
cendrio econfmico, acredita-se que o ano de 2026 serd repleto de desafios, assim, novas alternativas
de investimentos poderdo surgir - ou sefa, alternativas que nio estio cortempladas na estratégia-alvo
-, &, neste caso, serao devidamente analisadas. Havendo decisdo pelo imestimento & caso este nio
esteja previsto no limite superior, serd necessdaria @ akeragdo desta politica de investimentos,
conforme a legislaclo vigente.

Em resumo, os investimentas do FUNDQ DE PREVIDENCIA E PENSAQ DE VISTA
GAUCHA em 2026, sequirdo a distribuicio conforme tabela anexa a este documento.
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*>VEDAGOES b

1. Aglicar os recursos em cotas de fundos de Investimentos, cuja aluacdo em
mercados de derivatives gere exposiciies superiores a0 respectivo patriménia liquido;

2. Aplicar recursos, diretamente ou por melo de cotas de funda de investimenta,
am titulos ou outros athvos financeiros nos quais o ente federative figure como emissor,
devedor ou preste flanca, aval, aceite ou coobrigacio sob qualquer outra forma;

3. Aplicar recursos na aquisic3o de cotas de fundo de investimento em direftos
creditdrios ndo padronizados;

4, Reglizar diretamente operacies de compra e venda de um mesmo ativo
financeiro em um mesmo dia (operagbes day trade);

5. Atuar em modabidades operacionais ou negodiar duplicatas, titules de credito
ou outros ativos gue ndo os previstos nesta Resolugdo;

. Negociar cotas de fundos de indice em mercado de balcao;

7. Aplicar recursos diretamente na aquisicao de colas de fundg de imvestimento
dectinado exclusivaments a Investidores qualificados ou profissionals, quanda néo atendidos
ns critérios estabelecidos em regulamentacio especifica;

B. Remunerar gquaisquer prestadores de  servico  relacionados, direta ou
indiretamente, ans fundos de investimento em que foram aplicados seus recursos, oe forma
distinta das sequintes: a) taxas de administragdo, performance, Ingresso ou saidla, previstas
em regulamenta ou contrato de carteira administrada; ou k) encargos do fundo, nos termos
da regulamentagio da ComissSo de Valores Mobiliarios (CVM);

q, Aplicar recursos diretamente em Certificados de Dperaghies Fstrufuradas
{COE);

0. Aplicar em atives que nio possuam participantes elencados na “Lista
Exaustiva™, disponibilizada pelo Ministério da Previdencia Sodal (MPS).



>DISPOSICOES EE:uusb‘

A presente Politica de Investimentos estd embasada nas avaliagbes do cendrio econdmico
para o ano de 2026, tende sido utilizados, pare tanto, dados e cendrios constantes do Ralakdno de
Inflaciio, da publicacdo do Comité de Politica Monetdria - COPOM e do Relatdrio de Mercado —
FOCLS, O Boletim Focus € um Infoeme que relaa as projegbes do mercado com base em consuita a
aproximadamente 100 (cam) InstibuigBes financeiras, e é divulgado semanalmeante.

As disposicies gersis contemplam o0s requisitos para o encerramento da Politica de
Investimentos. Destaca-se que esta politica anual de investimentos dos recursos do Regime Praprio
de Pravidéncia Socisl do MUNICIPIO DE VISTA GAUCHA e suss revisies deverdo ser aprovadas
pelo drgdo superior competente, antes da sua implementagdo, Justificadamente, a politica anual de
investimentos poderd ser revista no curso de sua execuc3o, com vistas 3 adequacdo ao mercada ou a
nova begisiacio, conforme prev@ a Resolugo CMN n® 4.963/2021.

Além disso, 0 RPPS deverd comprovar junto ao MPS gue o responsével pela gestSo dos seus
FECUTSOS, pessoa feica vinculads a0 ente federativo ou 3 unidade gestora do regime como Senidor
titular de cargo efetivo ou de livre nomeacio e exoneracio, designado para a funcdo por ato da
autoridade competente, tenha sido aprovado em exame de certificacdo organizado por entidade
autfinoma de reconhecida capaddade técnica @ difusdo no mercado brasilieiro de capitais. Esta
comprovacio ocorrerd mediante o preenchimento dos campos especificos constantes do
demonstrative sintético. A validade e autenticidade da certificacio informada serBo verificadas junto &
ertidade certificadora pelos melos por ela disponibilizadas,

Reunibes extraordingrias junto ao Comité gestor de Investimento do RPPS serao realizadas
sempre  que houver necessidade de ajustes nesta Poliica de Investimentos perante o
comportamentafconjuntura do mercado, guando se apresentar o interesse da preservacio dos atives
financeéns &fou com vistas & adeguacdo & nova |egisiacso.

Os profissionais responsdvels pelo acompanhamento e operacionalizaco dos Investimentos do
RPPS (COMITE DE INVESTIMENTOS) deverdo estar 100% certificados, mediante exame de
certificacio organizado por entidade autinoma e de reconhecida capacidade técnica. O conteddo
minimo desse exame englobDard, a0 MeNOs, 0s requisitos previstos pela Portara MPS N 1.499/2024,
bem como os dispostas no art. 89-B da Lai n© 9.717/1998.

13 o= conselheiros titulares do RPPS deverdo, no minima, ber a malora dos seus Integrantes
devidamente certificados.

A documentacio comprobatdria desta politica anual de investimentos deverd permanecer &
dispasicio dos dralos de supenvis3o competentes. Igualmente, estes respectivas documentos devem
ser disponibilizados acs seus segurados @ pensionistas juntamente com as respectivas revisbes, no
praro de trinta dias, contados da data da sua aprovacdo conforme art. 148 da Portarla MTP n®
1.467/2022.

Transparéncia

A Politica de Investimentos, além de estabelecer as diretrizes para o processo de tomada de
decisSo, conforme art. 148, da Portaria MTP n? 1.467/2022, busca ainda ter transparéncia na gestdo
de investimentos do RPPS.

fhan B



O Ast, 148, da portaria MTP n® 146711 _
geguradas & penefidérios, no minime, o5 sequintes documentas & inform

I-aPuﬁﬁdEImEEﬁnﬂrﬂ:ﬂE,EuaSmﬁﬁﬁEEﬂtﬂrﬂﬁﬂﬁ mpmmdaatéan{mm}maﬁ,n
partir da data de sua aprevaced;

I]*aﬁhﬁumﬁ;ﬁﬁmﬂudﬂﬁmsmnnuﬁmmﬁ, no praza de até Eﬂ{Mrita}ﬂlas,mnladﬂﬁ
da respectiva apl}:aqﬁﬂnurﬁgate:

111 - = compasicda da :anmdemmmmmnpa nDprﬂlﬂd-Eaté'JEiLMTIH}dlaﬁapﬂE
uencumﬂmdﬂmﬁﬁ:

W-nﬁpmnadhﬂﬂ-ﬂﬁdeaeﬁ;ﬁﬂdas eu'eﬂmaEEﬂﬂdadEE aumrlzadaseuedendadasede
mntﬂﬁﬂﬁﬁdﬂweshdﬂ'ﬁdesﬂﬂlgﬁs;

‘-.‘-asmmlai;ﬂﬁrdamusau plﬁﬁlﬁmmmmmlnﬂmﬁﬁmm&ﬂﬁ
aplicacdes das recursos do RPPS;

vi-2a MaﬁliﬂiemﬁuﬂﬂnﬂﬂﬂﬁpﬂmaﬂmﬂﬂmﬁrﬁmadﬂﬁdE
HmahﬁgﬁndncredEnuﬂmmtn.

E, por ﬁn,ampnﬁﬁmdelmmﬁﬂmemmmésmﬂiasﬂgum
- Resolugdo do Conseiho Monetario Nacional r® 4.963/2021;
* Portaria MTP n° 1.467/2022;

. portaria MPS n® 2.010/2025

. Marmas Gerals do RPFS (leis municipals da gestdo do RFPSH

- Marmas de Credencamento determinadas pelo MPS;

. Normas da Comissd oe Valares Moblligrios reigtivas aos Fundas de [meestimentos;
. Normas do Banco Central do Brasil;

= Normas e Maodelos da ANBIMA.

Emmimmmmmmﬁwimmmmmmmﬂntm

INVESTIMENTOS & Ata do CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA
- CMP gque
presente instrumento, gevidamente assinadas por Seus membros. e

0 CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA — CMP, no uso das atribuighes que

“;;Iﬂmmﬂmmmm dsE n:m " 48 da Lei Municipal n® 949/1997, toma pdblico que, em sess30
: ra de 2025, com base no art. 4° Resolucso CMN n® ‘

' &4,
esta POLITICA DE INVESTIMENTOS referante ao EXERCICIO DE HU?‘;E_ ne 4,963/2021, APROVA
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