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As 14h do dia 09/01/2025, na sala de reunides do IPASSP-SM, reuniram-se os membros do Comité de
Investimentos na presenga da Gestora de Recursos Financeiros, para debaterem os seguintes assuntos:

Pautas: Item 01 — Avaliagéo do Relatério Semanal “Focus” do Banco Central do dia 03/01/2025;

Item 02 — Avaliagao da atual carteira de investimentos do Fundo de Previdéncia,;

Item 03 — Definigdo do indice que sera utilizado para aplicagdo dos recursos a receber até o dia 10/01/2025
da contribui¢&o previdenciaria patronal normal e do aporte financeiro para amortizagéo do passivo atuarial.

Resolucdes:
Item 01 — O Comité se reuniu para avaliar as projegcbes em relagdo a economia brasileira, considerando
mformagoes contldas no Boletim Focus do Banco Central. As expectatlvas de mercado apresentaram

'MEDIANA — AGREGADO :
Para o ano de 2025: Para o ano de 2026:
IPCA — Aumento IPCA — Aumento
PIB (% de crescimento) — Aumento PIB (% de crescimento) — Estabilidade
Taxa de cambio (R$/US$) — Aumento Taxa de cambio (R$/US$) — Estabilidade
Taxa Selic (Final do periodo) — Aumento Taxa Selic (Final do periodo) — Estabilidade
IGP-M — Estabilidade IGP-M — Aumento
IPCA Administrados (%) — Aumento IPCA Administrados (%) — Estabilidade
Divida Lig. do Setor Publico (% PIB) — Diminuigcao Divida Lig. do Setor Publico (% PIB) — Estabilidade

De acordo com o Boletim Focus, a expectativa do mercado financeiro para o Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) em 2025 aumentou pela décima segunda semana seguida, de 4,96% para 4,99%.
A projecéo para o IPCA de 2026, da mesma forma, aumentou, de 4,01% para 4,03%. As perspectivas para o
crescimento do PIB em 2025 se ampliaram para 2,02%, ante 2,01% na semana anterior. J& para 2026, a
expectativa para o crescimento do PIB permaneceu estavel em 1,8%. Em relagéo ao cambio, os economistas
do mercado elevaram novamente sua proje¢éo para 2025, para uma relagédo R$/US$ de 6,00, ante R$ 5,96
anteriormente. Para 2026 a expectativa para o cambio ficou estavel em R$ 5,90. A expectativa para a taxa
Selic no fechamento de 2025 subiu de 14,75% a.a. para 15% a.a. Para 2026 a expectativa para fechamento
da Selic no ano permaneceu estavel em 12% a.a. A projegéo para o IGP-M de 2025 permaneceu em 4,87%.
Ja para o ano de 2026, a expectativa do IGP-M foi elevada para 4,22%, ante 4,07% na semana anterior. A
perspectiva para o IPCA administrados em 2025 aumentou de 4,40% para 4,42%. Para o ano de 2026, a
projecéo para o IPCA administrados permaneceu estavel em 4%. A estimativa de Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) de 2025 foi reduzida para 66,95% do PIB, ante 67% do PIB na semana anterior. Para 2026, a
expectativa da DLSP se manteve em 70,80% do PIB. Item 02 — A carteira de investimentos do Fundo de
Previdéncia apresenta a seguinte composigéo: CDI — 67,38%; IPCA+Juros — 27,56%; IMA-B — 5,05% e IRF-
M - 0,01%. A curva de juros, que se manteve estressada até o final de 2024, arrefeceu nos ultimos dias. No
momento de maior tensdo no mercado de juros, a curva chegou a precificar a Selic em 17,5% a.a. e uma
elevagdo do juro basico em 1,75 ponto percentual na préxima reunido do Comité de Politica Monetéaria
(Copom). O délar, por sua vez, chegou a ser cotado a R$ 6,30. Diante desse estresse, o Banco Central
(Bacen) realizou em dezembro sua maior intervengéo mensal no mercado de délar a vista desde 1999; no
més, a autoridade monetaria vendeu US$ 21,57 bilhdes no mercado a vista. Também houve, no més, saida
recorde de ddlares do pais, com fluxo negativo de expressivos US$ 26,41 bilhdes. Até novembro o fluxo havia
sido positivo, dessa forma, no ano de 2024, o cadmbio contratado ficou negativo em US$ 18,01 bilhdes. Essa
interveng&o isolada, porém, provavelmente n&o teria forgas para arrefecer o mercado de juros e cambio. Forte
recompra de titulos prefixados pelo Tesouro Nacional, aprovagéo da PEC da revisdo de gastos e declaragbes
firmes do futuro presidente do Bacen, Gabriel Galipolo, de que o forward guidance (orientagdo futura) devera
ser cumprido, de que ha instrumentos para fazer a inflagdo convergir a meta, entre outras falas mostrando
que o colegiado estéa atento a situagéo atual, foram fatores que auxiliaram fortemente a promover um alivio no
délar e nos juros futuros. No campo fiscal, a arrecadagéo federal de novembro cresceu 11,21%, ante o
mesmo més do ano anterior — 2° melhor resultado para o més — e somou R$ 209,218 bilhées, quase
alcangando a expectativa de R$ 210 bilhées. O resultado primario, no entanto, ainda nao foi divulgado. Em
relacéo a inflagéo, o IPCA-15 de dezembro apresentou avango de 0,34% e, em 12 meses, acumulou 4,71%,
acima do teto da meta do Conselho Monetéario Nacional, de 4,50% — meta de 3% com margem de 1,5 p.p.
para cima ou para baixo. Quanto ao mercado de trabalho, segundo a PNAD Continua, a taxa de desemprego
foi de 6,1% no trimestre mével encerrado em novembro — a menor da série histérica — e a renda média dos
trabalhadores avangou 0,7%. As declaragées de agentes importantes, as movimentagdes feitas pelo Bacen e
Tesouro e a aprovagdo de um ajuste minimo nas contas do governo provocaram um alivio no mercado
financeiro, diminuindo ruidos, porém, os dados continuam mostrando um cenario sem modificagdes
substanciais, com inflacéo alta e desancorada e mercado de trabalho forte, embora a produgao industrial de
novembro tenha registrado queda de 0,6% — o que pode significar que a oferta da economia ndo esta
acompanhando a demanda, pressionando ainda mais os pregos para cima —; ou seja, 0 panorama interno se
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consolida adverso. Ja no ambiente externo, em se tratando de Estados Unidos, os dados de emprego tém
sido divergentes. O relatério Jolts (Pesquisa de Vagas de Emprego e Rotatividade de Mao de Obra) mostrou
que o numero de vagas de trabalho em aberto no pais subiu para 8,1 milhées em novembro, acima da
projecao de 7,73 milhdes. Em sentido contrario, o relatério da ADP (relatério de postos de trabalho no setor
privado) demonstrou abertura de 122 mil vagas em dezembro, abaixo das 139 mil previstas. Quanto ao nivel
de pregos, o PCE (indice de Pregos para Gastos de Consumo Pessoal) e seu nucleo, medida de inflagéo
preferida do Federal Reserve (Fed, banco central nos EUA), subiram 0,1% em novembro — abaixo do
esperado de 0,2% — e, em 12 meses, aceleraram para 2,4% e 2,8%, respectivamente. Ja na seara politica, o
novo presidente se prepara para tomar posse em vinte de janeiro. Ha rumores de que um dos primeiros atos
de Donald Trump serd a declaragdo de emergéncia econdémica nacional, para que ele possa controlar as
importagbes e criar um programa de tarifas comerciais universais, impondo tarifas de 10% sobre as
importagdes globais, 60% sobre os produtos chineses e 25% sobre canadenses e mexicanos — além do intuito
de anexar o Canada aos EUA, declaragdo que gerou bastante polémica. Diante desse contexto, os
integrantes do Fed, na ata da sua ultima reunido, quando o FOMC (Comité Federal de Mercado Aberto)
cortou em 0,25 p.p. a taxa de juros dos EUA, concordaram que a inflagéo tende a desacelerar, mas reduziram
suas projegdes para corte de apenas 0,50 p.p. dos juros durante este ano — de 1 p.p. projetado anteriormente
— e se mostraram vigilantes acerca dos efeitos das novas politicas de Trump, que podem ser inflacionarias.
Refletindo esse interim, com os investidores se posicionando para a posse do republicano. Na renda variavel
interna, o IBOV encerrou o dia 08/01/2025 aos 119.624,51 pontos, o que representa queda de 0,55% no més
e no ano. Quanto a avaliagéo da carteira de investimentos, esta se encontra essencialmente protetiva. A forte
concentragéo dos investimentos em fundos atrelados ao benchmark CDI reflete a prudéncia do IPASSP-SM
com os recursos do Fundo de Previdéncia, ao mesmo tempo em que garante ganhos com menor volatilidade
e possivelmente acima da expectativa da meta atuarial (IPCA + 5,05% a.a.), considerando uma expectativa de
rentabilidade para o indice CDI entre 12,25% a.a. e 15% a.a. Embora a carteira atual apresente uma maior
concentragéo, é pacifico entre os membros do Comité de que uma diversificagédo mais ampla da carteira por
meio de outros indices IMAs, no cenario atual, apenas implicaria risco adicional desnecessario, ja que, com a
expectativa de aumento da taxa Selic, o CDI — que acompanha intimamente a taxa de juros basica e é tido
como o ativo livre de risco — ja entregard, em tese, a meta atuarial com folga, enquanto os outros indices
tendem a volatilizar devido & conjuntura adversa. Item 3 — Em relagdo aos valores a receber no dia
10/01/2025, referente ao aporte para amortizagdo do passivo atuarial, no montante de R$ 11.482.079,25, o
Comité de Investimentos recomenda a Gestora de Recursos a aplicagdo no Fundo Caixa Brasil Titulos
Publicos RF LP. A sugestdo vem em linha com as Ultimas reunides e o cenario macroeconémico, com a
estratégia de aumento do percentual de CDI da carteira como uma medida de protegdo para tornar sua
composi¢&o mais conservadora e para que as oscilagdes dos ativos de vértice constantes no portfélio — que ja
possuem uma taxa contratada até o vencimento que & mais alta que a meta, mas sofrem marcagéo a
mercado — ndo afetem demasiadamente a rentabilidade. Quanto ao recurso de contribuicéo previdenciaria
patronal e a contribuicdo previdenciaria patronal suplementar devida, que somam R$ 9.733.309,29,
recomenda-se a aplicagéo no Fundo Caixa BR Matriz RF, a fim de recompor parte do fluxo de caixa em CDIl e
segregar os recursos destinados ao pagamento da folha de beneficios em conta especifica para
movimentag&o de curto prazo. Além disso, o Comité sugere a realocagéo do valor de R$ 27.502,77 do Fundo
Banrisul Foco IRF-M para o Fundo Banrisul Soberano FI RF LP e de R$ 7.484.760,62 do Fundo Caixa Brasil
IMA-B para o Fundo Itad Institucional RF Referenciado DI, ambas com o mesmo intuito das alocagbes
anteriores em CDI e com o objetivo ja tragado de obter o maximo de retorno com o minimo de exposi¢éo ao
risco possivel. Nada mais a constar, encerra-se a presente ata, que & assinada pelos membros e
encaminhada a Gestora do RPPS para homologag&o. '
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Préxima Sesséo Ordinaria: 17/01/2025.
De acordo:09 / Ol /245

|

Fabianal Neves de Vargas
Gestora de Recursos Financeiros
CP RPPS CGINV |
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ATA N° 002/2025 | SESSAO ORDINARIA DATA: 27/01/2025 |
As 14h do dia 27/01/2025, na sala de reunides do IPASSP-SM, reuniram-se os membros do Comité de
Investimentos na presenga da Gestora de Recursos Financeiros em conjunto com o representante da empresa
Gestor Um Consultoria Financeira Ltda. — Sérgio Stifelmann, o qual participou de forma remota, para
debaterem os seguintes assuntos: j

Pautas:

Item 01 — Avaliagdo do Relatério Mensal de Investimentos do RPPS de Dezembro/24, elaborado pela empresa
Gestor Um Consultoria Financeira Ltda., com énfase no atual cenario econémico;

Item 02 — Avaliagéo do Relatério “Focus” Semanal do Banco Central do dia 24/01/2025;

Item 03 — Avaliagdo da atual carteira de investimentos do Fundo de Previdéncia do IPASSP-SM, bem como
definicdo do indice que sera utilizado para resgate para pagamento da folha de beneficios previdenciarios do
més de janeiro/2025, no montante de R$ 20.789.345,28;

Item 04 — Aplicacéo dos recursos de contribuicées dos servidores, com recebimento até 05/02/2025.

Resolucdes:

Item 01 — A reunido foi iniciada, com o presidente do Comité de Investimentos, Adriano Scherer, passando a
palavra ao representante da Empresa Gestor Um Consultoria para apresentar o Relatério Mensal de
Investimentos do RPPS referente ao més de dezembro de 2024. Iniciando sua apresentagé&o, Sérgio
Stifelmann destacou o resultado da carteira de investimentos do Fundo de Previdéncia, que auferiu retorno
negativo de -0,22% em dezembro, ante uma meta atuarial de 0,92% para o més. Para Sérgio, as primeiras
acoes de Donald Trump terdo um grande impacto nas economias dos mercados emergentes em 2025. O
cenario principal prevé um crescimento mais forte nos Estados Unidos, mas mais fraco em outros paises, além
de um ddlar valorizado. Também espera-se ver mais inflagéo, juros mais altos, maior preocupagdo com as
contas publicas e novas barreiras comerciais, principalmente com a China. Essa ultima questéo & preocupante,
pois pode aumentar os pregos no mundo todo e prejudicar o crescimento e a produtividade. No entanto, ainda
nao estéo claras as medidas que serdo realmente colocadas em pratica. Acredita-se que o Federal Reserve
(Fed, na sigla em inglés) possa reduzir os juros, mas ha sinais de que os EUA podem adotar uma politica
monetaria mais conservadora. O cenario mais provavel inclui dois cortes de 0,25 ponto percentual no primeiro
semestre de 2025, chegando a uma taxa de juros de 4,00% a.a. No entanto, existe uma chance crescente de
que o Fed decida manter os juros estaveis ao longo do ano, ja que a economia continua forte e a inflagéo
parece estar se mantendo acima da meta de 2%. Também n&o é possivel descartar completamente um
aumento nos juros, dependendo do impacto das primeiras agdes de Trump. O cenario mais conservador do
Fed colocaria pressdes adicionais sobre os bancos centrais da América Latina, especialmente o Banco Central
do Brasil. O panorama global devera ser neutro a negativo para o Brasil, em meio a alta volatilidade gerada
pelas medidas de Trump e persisténcia dos conflitos geopoliticos. Em relagéo a eventuais surpresas positivas,
destaque para uma politica econdmica mais pragmatica nos EUA e/ou maior impacto dos estimulos a atividade
implementados pelo governo chinés. Em 2024, a demanda interna cresceu com forg¢a, surpreendendo
positivamente a economia. O consumo das familias e os investimentos foram os principais motores desse
desempenho acima das expectativas. A renda disponivel das familias — somando salarios, beneficios
previdenciarios e transferéncias do governo — aumentou mais de 7% em termos reais, enquanto a concesséo
de crédito teve alta de cerca de 10,5%. Esse cenério impulsionou a produgéo industrial, as vendas do varejo e
o faturamento de servigos, que apresentaram resultados sélidos ao longo do ano. O PIB deve registrar um
crescimento expressivo no 1° trimestre, impulsionado pela safra de soja. Mais de 60% da produgédo do gréo,
que deve crescer 15% neste ano, sera contabilizada entre janeiro e margo. No entanto, apds esse impacto
inicial, a economia deve perder forga nos setores mais sensiveis ao ciclo econdmico, devido ao aumento da
inflac&o, a piora nas condi¢des financeiras e a reducédo do estimulo fiscal ao longo do ano (que é amplamente
esperado pelos agentes), impactando o mercado financeiro. Item 02 — O Comité se reuniu para avaliar as
projecdes em relagéo a economia brasileira, considerando as informagées contidas no Boletim Focus do Banco
Central. As expectativas de mercado apresentaram:

v MEDIANA - AGREGADO :

Para o ano de 2025: Para o ano de 2026:
IPCA — Aumento IPCA — Aumento
PIB (% do crescimento) — Aumento PIB (% do crescimento) — Diminuigéo
Taxa de cambio (R$/US$) — Estabilidade Taxa de cambio (R$/US$) — Estabilidade
Taxa Selic (Final do periodo) — Estabilidade Taxa Selic (Final do periodo) — Aumento
IGP-M — Aumento IGP-M — Aumento
Precos Administrados (%) — Aumento Precos Administrados (%) — Aumento
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) — Diminuic&o Divida Lig. do Setor Publico (% PIB) — Diminuicéo
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De acordo com o Boletim Focus, a projegdo dos agentes em relagdo ao Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) no ano de 2025 foi ampliada substancialmente para 5,50%, ante 5,08% na semana
anterior. Ja para 2026, a perspectiva do IPCA aumentou de 4,10% para 4,22%, de uma semana para outra. A
expectativa para o Produto Interno Bruto (PIB) em 2025 também teve alta, para um crescimento de 2,06%, ante
2,04% anteriormente. Para o ano de 2026, a projegdo de crescimento do PIB foi reduzida de 1,77% para
1,72%. As expectativas para o fechamento do cambio em 2025 e 2026 se mantiveram em uma relagéo R$/US$
de 6,00. Para 2025, permaneceu a projecéo de uma Selic terminal de 15% a.a. Ja para 2026, foi elevada a
perspectiva da taxa Selic para 12,50% a.a., ante 12,25% a.a. anteriormente. A expectativa para o indice Geral
de Pregos — Mercado (IGP-M) em 2025 subiu para 5,00%, ante 4,87% na semana anterior. Da mesma forma, a
perspectiva de alta do IGP-M em 2026 foi ampliada, de 4,26% para 4,50%. Em relagéo aos pregos
administrados, a proje¢do para 2025 aumentou de 4,52% para 4,83%. O mercado também elevou a
perspectiva de alta do IPCA administrados para 2026, de 4,10% para 4,19%. Para o ano de 2025, a
expectativa da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) declinou para 66,40% do PIB, ante 66,95% do PIB na
semana anterior. Para 2026, a perspectiva para a DLSP foi reduzida de 71,19% para 70,80% do PIB. Item 03 —
A carteira de investimentos do Fundo de Previdéncia, apresenta a seguinte composicéo: CDI — 72,15%;
IPCA+Juros — 25,59% e IMA-B — 2,25%. A curva de juros, mesmo apés uma leve arrefecida do estresse
excessivo do mercado, se mantém em patamares elevados. A taxa indicativa do Vértice de 2028 —
acompanhado por este Comité devido a sua posi¢céo em carteira —, no dia 27/01/2025 as 11:01, era cotado a
IPCA+7,94%. O alivio momentaneo do mercado deve-se a menor agressividade das primeiras medidas de
Donald Trump em seu inicio de mandato — que nao impds todas as tarifas prometidas sobre outros paises.
Quanto & inflagdo nos EUA, o PPI (indice de Pregos ao Produtor) veio abaixo das expectativas, em 0,2% em
dezembro e 3,3% no ano; ja o CPI (indice de Pregos ao Consumidor) acelerou para 0,4%, acumulando 2,9%
em 2024. Quanto a atividade, o Indice de Gerentes de Compras (PMI) composto preliminar de janeiro, caiu
para 52,4, quando era esperada queda menor, para 55,2. As novas politicas econdémicas e esses dados
tendem a respaldar a decisao do Fed em observar os rumos da economia antes de cortar novamente 0s juros.
Com esse quadro externo, os agentes tendem a evidenciar maior aversao ao risco a paises emergentes e, com
iss0, 0 nosso cenario interno, que ja & desfavoravel por si s6, ganha mais um fator de adversidade. Apés nao
cumprir a meta de inflagéo para 2024 — que fechou em 4,83% —, Gabriel Galipolo, novo presidente do Banco
Central, precisou redigir carta aberta ao Ministro da Fazenda, detalhando os componentes que fizeram a
inflagéo estourar o teto da meta. A desvalorizagéo do real foi o componente de maior efeito para o indice de
inflagéo, contribuindo com 1,21 ponto percentual — isto, de forma indireta, pode demonstrar certa influéncia do
risco fiscal sobre a inflagéo, visto que o délar sobe a medida que os agentes “fogem” de paises mais arriscados
e que nao possuem um comprometimento com a divida publica —, na sequéncia, a inflagédo importada (0,72
p.p.), a inércia do ano anterior (0,52 p.p.), o hiato do produto (0,49 p.p.) e as expectativas de inflagéo (0,30 p.p.)
foram os componentes que mais afetaram o indice. Tendo isso em vista e considerando o IPCA-15 de janeiro
em 0,11%, acima das expectativas de queda de 0,01%, o mercado passou a antever que a meta de inflagéo
sera descumprida em junho, quando fecham os primeiros seis meses de andlise da meta continua, e que
permanecera acima do teto até julho de 2026. Dessa forma, depreende-se que as elevagdes ja programadas
das taxas de juros nédo serdo suficientes para conter os indices de inflagéo, que continuardo piorando, e,
consequentemente, pressionardo a Selic a se manter alta — ou crescendo ainda mais —, aumentando o custo
de juros da divida que o governo precisara pagar, causando déficit no resultado primario e ampliando o
endividamento publico, ou seja, gerando um circulo vicioso no qual o risco fiscal sera ainda mais prejudicial a
economia do Brasil. Em relagéo a renda variavel, o Ibovespa vem se recuperando nesse inicio de ano e sobe
1,80% no més, chegando aos 122.447 pontos, segundo dados do dia 24/01/2025. Quanto a avaliagdo da
carteira de investimentos do Fundo de Previdéncia, sua composi¢éo foi considerada adequada para a busca do
melhor retorno frente ao panorama macroeconémico atual, sendo recomendavel apenas uma realocagéo
residual. O Comité de Investimentos sugere a Gestora de Recursos que seja realizado o resgate do montante
de R$ 6.957.614,92 do Fundo Caixa Brasil IMA-B para aplicagdo no Fundo Caixa BR Matriz RF, a fim de
buscar para o portfélio o maximo de rentabilidade, minimizando a volatilidade, ao passo que a perspectiva de
retorno para outros indices, que nao o CDI, encontra-se muito incerta diante do cenario de aumento da taxa de
juros. Em relagéo ao resgate para pagamento da folha de beneficios previdenciarios e de servidores ativos do
quadro de pessoal do més de janeiro/25, no montante de R$ 20.789.345,28, recomenda-se a Gestora a
utilizagéo de recursos do Fundo Caixa BR Matriz RF, alocados em conta especifica e em fundo de benchmark
de menor volatilidade com objetivo de uso para fluxo financeiro durante o més. Item 04 — Quanto aos recursos
da contribuigdo previdenciaria retida dos servidores, previstos para recebimento até o dia 05/02/2025, no
montante de R$ 2.491.838,59, e o recurso de compensagdes previdenciarias, no valor de R$ 986.082,00, o
Comité sugere aplicagdo no Fundo Caixa BR Matriz RF, na conta destinada ao fluxo financeiro, a fim de
recompor parte dos recursos para pagamento de beneficios. Nada mais a constar, encerra-se a presente ata
que é assinada pelos membros presentes e encaminhada a Gestora do RPPS para homologagéo.
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COMITE DE INVESTIMENTOS

o
Adriano Scherer Silveira da Silva | Presidente e Analista | CP RPPS CG INV | /_/_Q[f J

é Alexandre Niederauer Analista CP RPPS CGINVI MMM}Z}l
‘é Francine Vanessa Ziani Analista e Secretaria | CP RPPS CG INV | %6 T 2/«»4;
d%: Ivanderson Pedroso Leédo Analista CP RPPS CG INV | \S‘v.‘b‘&&
Luziane Rocha de Oliveira Analista CP RPPS CGINV I : ﬂ,/,_.—
Proxima Sesséo Ordinaria: 07/02/2025 t

De acordo:ﬁ/ 01 /5.

Fabiana Neves de Vargas
Gestora de Recursos Financeiros
CP RPPS CGINV |
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