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Ata nimero 06/2025 da Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos do Instituto de

Previdéncia dos Funcionarios Municipais de Taiacu.

Aos vinte e oito dias do més de marco do ano de 2025, as nove horas, na sede da Prefeitura
Municipal de Taiagu, localizada na Rua Raul Macone, n° 306, Centro, realizou-se reunido
ordinaria com os membros do Comité de Investimentos, os membros do comité foram
notificados e instruidos com todos os relatorios pertinentes, participaram da reunido a Diretora
Presidente Sra. Quitéria Romao da Silva, a Diretora Financeira Sra. Vera Lucia Ferreira
Kenan, os membros titulares: Sr. Marcelo Fonseca Leite, Sra. Eva Aparecida da Cruz Visconio
e Sra. Silmara Goncalves Luppi. Com quérum suficiente para deliberagcdo. A Diretora
Presidente do IPFM declarou aberta a reunido cuja pauta da mesma € 1. CARTEIRA DE
INVESTIMENTOS, no més de fevereiro de 2025 a carteira de investimentos do IPFM TAIACU
alcancou o valor de R$ 38.251.632,28 (trinta e oito milhdes, duzentos e cinquenta e um mil,
seiscentos e trinta e dois reais e vinte e oito centavos) apresentando assim um acréscimo
nominal de 1,27% em relacdo a carteira no valor R$ 37.771.263,23 (trinta e sete milhdes,
setecentos e setenta e um mil, duzentos e sessenta e trés reais e vinte e trés centavos) em
31/12/2024. Rentabilidade da Carteira, no més de fevereiro de 2025 a carteira de
investimentos apresentou rentabilidade de 0,16%, contra uma meta atuarial no més (IPCA +
5,21% a.a.) de 1,72%, no ano a rentabilidade da carteira foi de 1,94%, e a meta atuarial (IPCA
+5,21% a.a.) foi de 2,33%. Suas posi¢cOes estao respeitando os limites definidos nos artigos
da Resolucdo 4.693/2021. 2. ANALISE MENSAL, foram analisados o Boletim Focus, o
panorama do més de fevereiro, o Fluxo de Caixa mensal e anual dos aportes, e dos
Investimentos, analisando os dispéndios de recursos para pagamento dos beneficios no curto,
médio e longo prazo. 3. CENARIO ECONOMICO, Atividade Econdmica, a divulgagéo do
PIB do quarto trimestre corroborou a nossa perspectiva de desaceleracdo mais significativa
da economia no final do ano passado, refletindo a piora do cenario macroeconémico. Nesse
sentido, os dados divulgados apontaram para um crescimento de 0,2% t/t, vindo pior do que
0 consenso de mercado (Broadcast+) e do que a nossa projecao ambas em 0,4% t/t. O
desempenho mais fraco do PIB no altimo trimestre do ano reflete principalmente as surpresas
baixistas no desempenho do setor de servi¢os (0,1% t/t) pelo lado da oferta e do consumo das
familias (-1,0% t/t) pela 6tica da demanda, sugerindo que o arrefecimento da demanda interna
teve um papel importante na determinacdo do PIB no periodo. Esse desempenho é reflexo de
um cenario macroecondmico mais adverso para o consumo, sendo marcado por uma forte
alta da inflagdo de alimentos, que corrdi o poder de compra das familias, retomada do ciclo de
aperto monetario, menor impulso fiscal no segundo semestre de 2024, e uma desaceleracéo,
ainda que lenta, na margem do mercado de trabalho. Apesar da contracdo do consumo das
familias no ultimo trimestre do ano passado, ele registrou alta de 4,8% no ano, corroborando
a nossa expectativa de que o consumo das familias teria protagonismo como principal driver
de crescimento no ano. O consumo seguird sendo um dos principais vetores de crescimento
da economia em 2025, se beneficiando de uma politica fiscal ainda expansionista, a politica
de valorizacdo do salario-minimo, a solidez das concessdes de crédito, o pagamento de
precatorios e da taxa de poupanca que segue acima do nivel observado antes da pandemia
gue funcionardo como importantes combustiveis para sustentar a demanda interna ao longo
do ano. Entretanto, a projecao de desaceleracdo da economia na passagem de 2024 para
2025, reflexo da deterioracdo do cenario macroecondmico. Dessa forma, projetamos que a
economia brasileira deve passar de um ritmo de crescimento de 3,4% para 2,0% em 2025.
Para o primeiro trimestre, nossa projecéo preliminar aponta para uma expansao de 1,5% t/t e
de 3,0% a/a. Se, por um lado, este resultado se mostra importante para reduzir a pressao
sobre 0 BC no que diz respeito a conducéo da politica monetaria no atual ciclo de alta da Selic,
retirando o risco de cauda de que a taxa de juros tenha que avancar para um patamar muito
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além de 15,0%. Por outro, se mostra um importante fator de risco baixista para a arrecadacao
do governo e consequentemente pode agravar a percepc¢do de risco fiscal nos proximos
trimestres. Nesse sentido o resultado do dltimo trimestre de 2024 € consistente com a nossa
projecao de Selic terminal de 15,0% e de déficit primario do governo central de -0,7% do PIB
em 2025.
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Os dados de mercado de trabalho referentes a janeiro de 2025 corroboram a nossa avaliagao
de que a economia brasileira apresentard um desempenho robusto neste inicio de ano. Em
primeiro lugar, os dados do Caged registraram um saldo liquido de 137,3 mil vagas de trabalho
formal abertas no més, vindo significativamente melhor do que o projetado pelo mercado (50,5
mil, Broadcast+). Por sua vez, a PNAD continua, apesar de ter indicado uma elevacéo da taxa
de desemprego para 6,5% da forca de trabalho, este também melhor do que o esperado pelo
mercado (6,6%, Broadcast+). Na série com ajuste sazonal, a taxa de desemprego ficou
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virtualmente estavel em 6,5%, sinalizando que o processo de arrefecimento do mercado de
trabalho deve ser de fato bem gradual. Dessa forma, seguimos projetando que a taxa de
desemprego média em 2025 fique em 7,1%, refletindo uma alta da taxa de desocupacéo de
6,2% em dez/24 para 6,6% em dez/25. Politica Monetaria e Inflacdo, Em sua ultima reuniéo,
o Copom elevou a sua taxa béasica de juros de 12,25% a.a. para 13,25% a.a. De acordo com
0 comité, a alta da taxa de juro reflete a deterioracédo do cenéario inflacionario corrente, assim
como das expectativas de inflagdo para prazos mais diversos. Entretanto, o principal destaque
ficou por conta da maior atencdo dada para sinais incipientes de desaceleracdo da economia
presentes nos indicadores de atividade econémica referentes aos ultimos meses de 2024,
sugerindo que o BC pode estar comecando a adotar uma postura de maior suavizacao do
ciclo econdmico, corroborando a nossa expectativa de n&o prolongamento do forward
guidance para além da reunido de marco e a partir desta data bem préximos do fim do ciclo
de alta de juros. A Ultima decisdo do comité veio mais dovish do que o esperado, refletindo a
combinacdo entre a énfase dada para sinais incipientes de arrefecimento da economia e
pouca atencdo dada para questdo da deterioracdo da dinamica inflacionaria capturada nos
dados mais recentes da inflacdo e na desancoragem adicional das expectativas. Apesar das
falas mais recentes dos diretores e do presidente do BC que tentaram reforcar o
comprometimento da autarquia em fazer com que a inflagdo convirja para ao redor da meta
ao longo do horizonte relevante, a ultima reunido do Copom realimentou as expectativas dos
investidores de que o BC pode adotar uma postura mais leniente com a inflagdo nos proximos
meses. Nesse sentido, 0s eventos mais recentes em torno da conduc¢éo da politica monetéria
vao ao encontro das nossas expectativas de que o BC ao longo do atual ciclo de aperto
monetario ndo faria o suficiente para levar a inflacdo para a meta, sendo esta premissa
consistente com a nossa projecao de que a Selic ao final do ciclo seja de 15,0% a.a. O modelo
do BC indica que esse ciclo é consistente com uma convergéncia da inflagcdo para a meta em
nove trimestres, prazo superior ao horizonte relevante de seis trimestres. Entendemos que é
um custo que o BC esta disposto a pagar, a fim de evitar possiveis overshootings da politica
monetaria. Dessa forma, dadas as falas mais recentes de membros do Executivo, sobretudo
do Ministro Fernando Haddad normalizando uma inflacdo entre 4,5% e 5,0%, os condutores
de politica econdmica seguirdo satisfeitos com uma inflagéo flutuando em torno de 4,0%. Cabe
destacar que parte da leniéncia percebida pelos investidores decorre na realidade por conta
da obstrucdo do canal de transmissdo da politica monetéria pela politica fiscal extremamente
expansionista que vem sendo implementada pelo atual governo. Nossas estimativas sugerem
gue nos ultimos trimestres o efeito contracionista da politica monetéria foi mais do que
compensado pelo impulso fiscal dado. Dessa forma, o descompasso entre politicas monetéaria
e fiscal deve continuar demandando que a taxa de juro permaneca em territorio contracionista
por um periodo prolongado, impondo riscos para o crescimento sustentado em horizontes
mais longos por conta dos seus efeitos negativos sobre a deciséo de investimento por parte
dos empresarios. Nesse contexto, devemos observar uma queda da capacidade produtiva da
economia, impactando seu crescimento potencial, ao mesmo tempo em que a inflacdo seguira
pressionada. Para 2025, devido ao recente esforgco monetéario esperado, a projecéo preliminar
é de uma inflagéo de 5,7%. Vemos um risco assimétrico para cima nessa projecdo, decorrente
do cambio, piora fiscal e ndo materializacdo de uma desaceleragéo solida da atividade. A
visdo, a politica fiscal atua em direcdo oposta da alta de juros, elevando prémios de risco,
custo de rolagem da divida e, consequentemente, a inflagdo. Tudo isso ocorre apesar da
politica monetaria manter uma taxa de juros elevada. A friccdo entre politica monetaria e fiscal
impede uma convergéncia da inflagdo para o centro da meta. No curto prazo, o IPCA-15 de
fevereiro registrou variagdo de 1,23% m/m, abaixo da expectativa de 1,35% m/m e abaixo
também da expectativa de mercado de 1,37% m/m. O headline € puxado pelo ajuste de cursos
e devolvida do bénus de lItaipu, incidido em janeiro. Outra parte relevante da surpresa baixista
deve-se a um arrefecimento das carnes mais intenso do que o esperado. Alguns itens ofuscam
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a interpretacdo do IPCA-15 de fevereiro. Passagem aérea e cinema (semana do cinema)
puxam bem o indice para baixo, mas sdo itens sem fundamentos sélidos para indicar
desaceleracao. Ja por outro lado, condominios e aluguel residencial registram variacdo muito
acima da mediana do més, acionando algumas preocupacdes. A pressao nos aluguéis sugere
pressdo também nos custos marginais das firmas, potencialmente desencadeando uma
pressao inflacionaria vindo da oferta. Apesar desse ponto, um arrefecimento na margem para
0S proximos meses como consequéncia do aperto monetario e ja refletido na atividade. Por
fim os, nos industriais, observamos forte reflexo da depreciacdo cambial, observada no final
de 2024, na alta do IPCA15. Os modelos sugerem que o repasse total seja feito em torno de
um ou dois trimestres. O principal destaque estd nos nao duraveis, nos quais € esperado um
arrefecimento nos proximos meses, além do etanol, que ainda reflete a quebra da safra do
acucar em 2024.
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Politica Fiscal

Apesar do cumprimento da meta de resultado primario em 2024, apos a exclusdo dos gastos
extraordindrios referentes ao enfrentamento da calamidade no RS, avaliamos que o cenério
fiscal para 2025 sera bastante desafiador, demandando novamente intensas discussfes ao
longo dos proximos meses. Em um cenario marcado por uma expectativa de desaceleragédo
da economia brasileira que deve sair de um ritmo de crescimento de 3,5% para 2,0% na
passagem de 2024 para 2025, a hossa expectativa é que o ritmo de expanséo das receitas
observada no ano passado nao se repita. Fato este que deve ficar mais evidente ao longo do
segundo semestre do ano, que deve ser marcado por uma desaceleragdo mais significativa,
em linha com os efeitos defasados do ciclo de aperto monetario e um menor impulso fiscal.
Cabe destacar que a desaceleracdo da economia deve ser parcialmente compensada por
uma aceleracao da inflacao, cujo IPCA acumulado em 12 meses deve saltar de 4,83% ao final
do ano passado para 5,70% de acordo com as nossas projecdes. Além disso, esperamos que
o IGP-M siga pressionado ao longo do ano, mantendo-se ao final do ano em um patamar
proximo ao do observado em dez/24 de 6,5%, refletindo os efeitos de um cenario global mais
adverso e da intensificacédo dos riscos fiscais sobre o cambio. Nesse contexto, esperamos que
a Receita Corrente Liquida recue 0,2 p.p. saindo de 18,2% do PIB em 2024 para 18,0% em
2025, refletindo a combinacédo do arrefecimento da economia brasileira e o esgotamento de
medidas de arrecadacao aprovadas nos ultimos meses. Além disso, incorporamos em nossas
projecdes a ndo aprovacao de grandes novas medidas de aumento de receitas, refletindo a
baixa inclinagdo do Congresso brasileiro em aprovar novas medidas que aumentem a
arrecadacdo. Pelo lado das despesas, dado o elevado ritmo de expansdo da economia
brasileira nos ultimos anos, o NAF segue autorizando que as despesas primarias crescam
2,5% em termos reais, de modo que, o ajuste fiscal brasileiro se mostra extremamente
dependente do desempenho das receitas. Estimamos que a despesa primaria como
proporcao do PIB se eleve em 0,1 p.p. saindo de 18,6% para 18,7% do PIB na passagem de
2024 para 2025. Dessa forma, projetamos que o déficit primario total do governo central fique
em torno de 0,7% do PIB no proximo ano. Excluindo as despesas com precatorio autorizadas
para serem executadas por fora do arcabouco fiscal, estimamos que o déficit primério seja de
0,4% do PIB (-R$ 55,3 bi), de modo que, o atingimento da meta de limite inferior da meta de
resultado primario (-R$ 31,0 bi) ainda € necessario um ajuste na ordem de R$ 24,3 bi. Assim
como no ano passado, avaliamos que o cumprimento da meta é factivel dada possibilidade
de o governo aumentar a arrecadacéo através de receitas extraordinarias ao longo do ano
(dividendos, por exemplo). Entretanto, mesmo diante do cumprimento da meta de primario,
nossas projecdes seguem indicando que a divida publica brasileira deve permanecer em
trajetoria ascendente. Nossas projecdes apontam que a divida/PIB deve sair de 76,1% em
dez/24 para 81,0% em dez/25. Sob hipoteses otimistas de crescimento real de 2,5% do PIB e
uma taxa de juro real de 4,5% o0 superavit primario necessario para estabilizar a divida é na
ordem de 2,0% do PIB. Dessa forma, seguimos avaliando que o arcabouco fiscal se mostra
insuficiente para a estabilizar a divida, contribuindo para que o risco fiscal siga exercendo o
papel de principal determinante das variaveis macroeconémicas brasileiras.
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Cenario Externo, Estados Unidos, o real objetivo do governo com a politica tarifaria parece
ter ficado um pouco mais claro recentemente. Diferentemente do 1° mandato, quando o intuito
era o de conter a China, agora a ameaca da adog¢ao de tarifas mais abrangentes, envolvendo
também paises aliados, ndo aparenta ser uma estratégia protecionista pura e simplesmente,
com efeitos ébvios de desaceleracdo do crescimento global e maior inflagdo, mas sim uma
ferramenta de negociacdo para reduzir os déficits comerciais dos EUA através da adocéo de
uma politica de paridade tarifaria. Os critérios usados para avaliar essas tarifas incluem néo
apenas a tarifa média cobrada por outros paises sobre as exportacdes dos EUA, mas também
impostos que sdo aplicados sobre as exportagdes americanas. O caso do Brasil € bem
elucidativo: mesmo com o pais ja adotando uma aliquota média de importacéo de cerca de
15% sobre os produtos americanos, se os EUA decidissem impor uma tarifa reciproca que
levasse em conta tanto taxas de importagcdo como impostos locais, o Brasil seria atingido em
28%, atras apenas da india com 29%. Como quase todos os paises aplicam tarifas mais altas
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aos bens e servicos americanos do que os EUA cobram desses paises, ha atualmente uma
grande falta de reciprocidade tarifaria. A op¢éo dos EUA de ndo decidir pela ado¢éo imediata
das tarifas da tempo para os demais paises negociarem. Dado que o governo Trump esta
comprometido em alterar essa situacdo atual, h4 dois cenérios possiveis e com implicacbes
diametralmente opostas para a economia mundial: (i) os EUA imp®e tarifas reciprocas em
relacado aos seus parceiros comerciais e a aliquota média de importacdo nos EUA sofreria um
forte salto; (ii) para escapar da taxacao dos seus produtos pelos EUA, esses paises decidem
baixar as suas aliquotas de importacao para o mesmo nivel das tarifas americanas atuais. O
primeiro cenario seria 0 mais adverso, e foi 0 que o mercado concentrou as suas apostas até
pouco tempo atras (“Trump trade”). Nele, o ddlar sofreria valorizagao frente as principais
moedas, o crescimento mundial seria menor e a inflagdo americana teria uma forte alta. Ja o
segundo cenario seria completamente diferente, pois o comércio global seria fortalecido ao
invés de prejudicado, resultando num délar mais fraco, menores pressdes inflacionarias e mais
crescimento e integracdo econémica. Esse ultimo é um cenario que ndo sé o mercado nédo
estava cogitando, como tampouco precificava. E €, na nossa opinido, justamente por isso (0
desmonte do “Trump trade” e a factibilidade de resultados positivos vindos da politica tarifaria)
gue o ddlar passou a perder forca frente a uma cesta de moedas, entre elas o real brasileiro.
A expectativa hoje é que a realidade futura seja uma combinacéo desses dois cenarios, com
o efeito liquido sobre o nivel global de tarifas podendo ser nulo. Nesse caso, o indice de precos
nos EUA sofreria um aumento de nivel modesto e as trocas comerciais com alguns paises
seria fortalecida, ao passo que com outros seria enfraquecida. A mesma logica se aplicaria
para categorias de produtos e itens especificos.
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Europa, uma das ocorréncias mais importantes dos proximos meses para 0s paises europeus
€ como sera enderecada a questdo da guerra da Ucrania e em quais ternos se daria um
eventual acordo de paz. O acordo mais provavel deve envolver alguma perda territorial por
parte da Ucréania, junto com a retirada por parte da OTAN da proposta para o pais integrar a
alianca militar. Por outro lado, deve ser apresentado ao pais a possibilidade de ingresso na
Unido Europeia, além de garantias de seguranca futura. Isso, junto com a retirada das sancdes
contra a Russia, poderia ter significativo efeito desinflacionério para muitos paises através da
gueda nos precos das commodities energéticas e alimenticias. Contudo, independentemente
dos moldes de um possivel acordo de paz, deve haver um aumento dos gastos militares dos
paises do continente nos préximos anos, o que deve dificultar ainda mais a ja dificil situacdo
fiscal de muitos paises, impondo pressao sobre o orcamento. Os efeitos colaterais disso
devem ser mais investimentos e um maior crescimento econdmico, mas com pressao
adicional sobre os juros. Na esteira desse processo, a conducdo da politica monetaria pelo
Banco Central Europeu (BCE) deve ficar mais complicada de agora em diante dado que a taxa
de juros (depdsitos) ja convergiu para a taxa nominal neutra (2,50% a.a.), com as taxas reais
(tanto ex-ante como ex-post) podendo entrar em territorio negativo antes da inflacdo alcancar
a meta de 2,0% e com os salarios e a inflacdo de servi¢os ainda estdo rodando em patamares
elevados. Adicionalmente, o fim da politica fiscal rigida que prevaleceu por décadas na
Alemanha sera um divisor de 4guas no Velho Continente. O novo governo pretende alterar a
regra de limite de endividamento para permitir uma ampliacdo dos gastos militares em vista
do novo cenario geopolitico, além de propor a criagdo de um fundo de 500 bilhdes de euros
voltado para modernizar a infraestrutura do pais. A maior dificuldade para levar esses planos
adiante deve ser a propria politica interna alema, visto que o “freio da divida” (que limita novos
empréstimos a apenas 0,35% do PIB anual) foi uma medida constitucional aprovada depois
da crise financeira de 2008 e que demanda 2/3 do parlamento para ser alterada. A mudanca
ocorre apos anos de estagnagdo econdmica no poés-pandemia, com o modelo econdmico
alemao altamente dependente de exportagdes posto em xeque por conta dos altos precos dos
insumos e da maior competividade enfrentada pelas exportacdes do pais com os produtos
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chineses no mercado internacional. Como resultado os titulos alemes de 10 anos
(benchmark para a Zona do Euro) devem apresentar rendimentos crescentes nos proxXimos
anos, resultando em uma reducdo do spread em relacdo aos demais titulos soberanos
europeus e levando a uma menor demanda dos investidores pelos titulos dos paises
localizados na periferia do bloco que séo tidos como mais arriscados.
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China, apesar da China ter atingido a meta de crescimento de 5,0% em 2024, os dados
seguem sugerindo que a economia enfrenta dificuldades para crescer de forma sustentavel,
refletindo os efeitos persistentes da crise imobiliaria que vem afetando a confianca doméstica
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nos ultimos anos. Além disso, a deterioracdo do cenario externo, marcado pelo aumento do
protecionismo por parte dos EUA em relacdo aos produtos de origem chinesa impdem
desafios adicionais ao governo. Nesse cenario, esperamos que o governo intensifique as
politicas de impulso & economia, porém insuficientes, em nossa avaliagcdo, para evitar uma
desaceleracao na passagem de 2024 para 2025. Os indicadores divulgados ao longo do ultimo
més sugerem que o inicio de 2025 ja esta sendo marcado por um arrefecimento da economia
em relacdo ao fim do ano passado, refletindo desbalancos entre a oferta e a demanda
doméstica. Nesse sentido, apesar da intensificacdo da politica de estimulos & economia
implementadas pelo governo ao longo do ultimo trimestre de 2024, os numeros referentes ao
primeiro bimestre de 2025 corroboram a perspectiva de que o governo chinés enfrentara
grandes desafios para promover o crescimento ao longo do ano. De acordo com o0s
indicadores, a atividade industrial avangou para 50,2 pontos, ficando ligeiramente acima do
nivel neutro (50,0 pontos) e se recuperou dos 49,1 pontos registrados em janeiro, o resultado
veio acima do esperado pelo mercado que tinha como projecdo uma recuperagdo mais
modesta para 49,9 pontos. Este resultado foi derivado da recuperacdo dos subindices de
producédo que saiu de 49,8 pontos em janeiro para 52,5 pontos em fevereiro e de novas ordens
gue saiu de 49,2 pontos para 51,1 pontos. Na mesma direcdo, o setor ndo-manufatureiro
também se recuperou na passagem de janeiro para fevereiro ao sair de 50,2 pontos para 50,4
pontos, vindo em linha com o consenso de mercado. Este resultado foi derivado
principalmente de uma recuperacdo do subindice da construcdo que se elevou para 52,7
pontos, ante 49,3 pontos em janeiro. Em contrapartida, o subindice do setor de servigos
contraiu no periodo saindo de 50,3 pontos para 50,0 pontos, sugerindo uma fraqueza da
demanda doméstica. Pela 6tica da demanda, os dados de crédito referentes ao més de janeiro
vao ao encontro da nossa avaliagdo de que as familias chinesas apresentam um consumo
anémico, derivado do elevado nivel de incerteza econémica decorrente do prolongamento da
crise imobiliaria e da elevada taxa de desemprego entre jovens. Os novos empréstimos de
longo prazo recuaram 141,0 bilh&es de yuans em relacdo ao més de dezembro, apds 3 meses
consecutivos de expansdo desse indicador, sugerindo uma perda de dinamismo do setor
imobiliario no inicio de 2025. Na mesma direcdo, novos empréstimos de curto prazo
apresentaram recuo em relacdo ao mesmo més do ano anterior, sugerindo baixa inclinagéo a
consumir por parte das familias no més de janeiro. Além disso, quando analisamos a razao
entre novos empreéstimos e depdsitos, observamos que o indicador voltou a recuar, apos dois
meses consecutivos de expansao, e alcangcou o menor nivel ja alcancado na sua série
histérica, reforcando a percep¢éo de anemia da demanda doméstica. Esse cenério é agravado
pela deterioracdo do cenario externo, reflexo principalmente do retorno de Donald Trump a
presidéncia dos EUA. Apesar da sua volta ter sido marcada por uma ampla vitéria, marcada
por maiorias em ambas as casas do Congresso norte-americano, permitindo-lhe uma
implementagédo mais agressiva de sua agenda econdmica, o inicio do seu mandato se mostrou
mais moderado do que o inicialmente antecipado pelo mercado, sobretudo no que diz respeito
a sua politica tarifaria. Entretanto, a avaliacdo € de um inicio mais moderado, com uma
taxacao inicial de 10,0% em cima das importacdes provenientes da China e o anuncio de
10,0% adicionais ao invés dos 60,0% defendidos ao longo da campanha presidencial, ndo
significa que a agenda mais agressiva ndo possa ser implementada aos poucos nos préximos
meses, principalmente contra o seu principal concorrente no cenario geopolitico e econdémico
global. Em contrapartida, a postura chinesa de evitar a escalada das tensées comerciais,
através de uma retaliacdo focada em grupos especificos de produtos, reduz significativamente
0 risco de que haja uma escalada mais significativa da guerra comercial entre os dois paises,
gue em ultima instancia traria efeitos bastante negativos para o comércio global, mas néao é
suficiente para evitar que novos aumentos possam ocorrer no futuro. A resposta mais recente
do governo chinés as novas tarifas de 10,0% implementadas em 4 de marco, as vésperas do
Congresso Nacional do Povo (NPC), tiveram como foco produtos agricolas dos EUA na ordem
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de 15,0% para o trigo, frango, milho e algodédo e 10% sobre soja, suinos, bovinos, frutas,
vegetais e derivados de leite. A retaliagdo chinesa tem um efeito estimado de aumentar em
3,0% a tarifa média sobre os produtos importados provenientes dos EUA, bem abaixo dos
20,0% implementados pelos norte-americanos. Por fim, mesmo diante da manutencdo da
meta de crescimento de “ao redor de” 5,0% em 2025 pelo governo chinés, avaliamos que a
deterioracdo do cenario externo combinado ao prolongamento dos desafios domeésticos,
devem fazer com que a economia chinesa desacelere em relacdo ao ano passado. Ja
incorporando os efeitos da politica tarifaria dos EUA e de novas medidas de estimulo a

economia (corte de 30 bps na taxa basica de juros e de 100 bps na taxa de compulsorio),

esperamos que o PIB chinés avance 4,3% em 2025.
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4. DELIBERACAO DA POLITICA DE MENSAL DE INVESTIMENTOS, fica definido manter a
carteira de investimentos sem alteracbes. Nada mais a deliberar, e as matérias sendo
aprovadas por unanimidade dos presentes, a Diretora Presidente, Quitéria Romao da Silva
agradeceu a presenca de todos e como nada mais havia para ser tratado, deu por encerrada

a presente reunido, da qual lavrei a presente ata, que assino com os demais, Eva Aparecida
da Cruz Visconio. Taiacu, 28 de marco de 2025.
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