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Ata numero 09/2025 da Reuniao Ordinaria do Comité de Investimentos do Instituto de
Previdéncia dos Funcionarios Municipais de Taiacu.

Aos trinta dias do més de junho do ano de 2025, as nove horas, na sede da Prefeitura
Municipal de Taiagu, localizada na Rua Raul Magone, 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, o Diretor de Beneficios Sr. Antonio Motin Junior, os
membros titulares: Sr. Marcelo Fonseca Leite, Sra. Eva Aparecida da Cruz Visconio e
Sra. Silmara Goncgalves Luppi, com quorum suficiente para deliberacdo. A Diretora
Presidente do IPFM declarou aberta a reunido cuja pauta da mesma é 1. CARTEIRA
DE INVESTIMENTOS, no més de maio de 2025 a carteira de investimentos do IPFM
TAIACU alcancou o valor de R$ 39.564.502,91 (trinta e nove milhdes, quinhentos e
sessenta e quatro mil, quinhentos e dois reais e noventa e um centavos) apresentando
assim um acréscimo nominal de 4,75% 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 maio de 2025, a carteira de investimentos apresentou rentabilidade
mensal de 1,13%, contra uma meta atuarial no més (IPCA + 5,21% a.a.) de 0,69%, no
ano a rentabilidade da carteira foi de 5,55%, e a meta atuarial (IPCA + 5,21% a.a.) foi
de 4,88%. Suas posicOes estdo respeitando os limites definidos nos artigos da
Resolucio 4.693/2021. 2. ANALISE MENSAL, foram analisados o Boletim Focus, o
panorama do més de maio, 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,
na semana passada, tivemos a divulgacdo do produto interno bruto (PIB) brasileiro
referente ao primeiro trimestre de 2025. Nesse sentido, a economia brasileira registrou
expansédo de 1,4% t/t frente ao dltimo trimestre de 2024, acelerando em relagédo ao
crescimento de 0,1% t/t registrados naquele trimestre, porém frustrando o mercado que
tinha como consenso uma alta de 1,5% t/t (Broadcast+). Apesar da recuperagdo em
relacdo ao final do ano passado, a forte expansdo do PIB no inicio do ano teve como
principal destaque o avanco de 12,2% t/t da agropecuéria, refletindo a colheita da
supersafra de grdos. Enquanto isso, 0s setores mais ciclicos da economia como a
industria (-0,1% t/t), com destaque para o recuo de 1,0% t/t da industria de
transformacédo, e os servicos (0,3% t/t), frustraram com desempenhos aquém do
esperado. Na nossa avaliacdo, a dinamica do PIB pelo lado da oferta sugere que o
ambiente macroecondmico desafiador, marcado por uma politica monetéaria
significativamente contracionista esta impactando o desempenho desses setores. Pelo
lado da demanda, apesar das taxas de juros em patamar significativamente elevadas,



INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS FUNCIONARIOS MUNICIPAIS DE TAIACU - IPFMT
Rua Raul Magone, n? 306 — Centro — Taiagu/SP. — CEP 14.725-000

CNPJ: 02.122.662/0001-60

o0 consumo das familias e os investimentos se mostraram resilientes ao apresentar
expansodes de 1,0% t/t e 3,1% t/t, respectivamente. O primeiro, reverteu a queda de
0,9% t/t registrados no ultimo trimestre de 2024, indicando uma recuperagao da
demanda neste inicio de ano, atingindo o nivel mais elevado ja registrado em sua série
historica. Por sua vez, os investimentos deram continuidade a uma sequéncia de cinco
altas consecutivas registradas nos trimestres imediatamente anteriores, acumulando
uma expansao de 15,1% no periodo. Além disso, cabe destacar a forte expanséo das
importacdes (5,9% t/t), que exerce impacto negativo no computo do PIB, fazendo com
gue a balangca comercial seguisse exercendo presséo baixista sobre o PIB, mesmo
diante da recuperacao das exportacoes (2,9% t/t, ante 1,1% t/t), beneficiadas pelo
escoamento dos graos provenientes da supersafra do 1T25. Na nossa avaliacéo, o
consumo das familias e a agropecuaria exercerdo o papel de principais drivers de
crescimento em 2025. As leituras mais recentes dos indicadores do mercado de
trabalho, apontam para um reaquecimento das contratagcbes e queda na taxa de
desemprego que devem contribuir para que a mesma siga operando em um patamar
historicamente baixo. Soma-se a isso, as medidas de impulso a demanda aprovadas
nos ultimos meses e 0 pagamento de precatérios que devem contribuir para sustentar
0 consumMo nos préoximos trimestres. Entretanto, seguimos avaliando que isso ndo sera
suficiente para evitar uma desaceleracao da economia brasileira que deve sair de um
ritmo de crescimento de 3,4% para 2,4% na passagem de 2024 para 2025, um patamar
ainda robusto de crescimento da economia. Para o segundo trimestre de 2025, nossa
projecdo preliminar é de que o PIB apresente expansdo de 0,4% t/t. Em relacdo ao
mercado de trabalho, os dados divulgados referentes ao més de abril indicam uma
aceleracéo das contratacdes liquidas e de recuo da taxa de desemprego no periodo,
corroborando o cenario de arrefecimento bastante gradual da economia ao longo de
2025. Em primeiro lugar, a taxa de desemprego medida pela PNAD Continua do IBGE
foi de 6,6% da forca de trabalho no trimestre mével encerrado em abril, vindo abaixo
do piso das estimativas de mercado (6,7%, Broadcast+), sendo este o menor nivel ja
registrado na série histérica para um més de abril. Na série com ajuste sazonal, a taxa
de desemprego recuou de 6,5% para 6,3%, sendo este o menor nivel ja registrado na
série historica iniciada em 2012, interrompendo uma sequéncia de 4 trimestres moveis
de estabilidade no indicador. No que diz respeito ao Caged, houve criacdo liquida de
257,5 mil postos de trabalho formais, resultado este que superou em muito, a mediana
das projecOes de mercado (170,5 mil, Broadcast+) e vindo bem proxima do teto das
projecdes (267,4 mil, Broadcast+). Na série com ajuste sazonal, o saldo liquido de
empregos criados foi de 224,7 mil, vindo acima da méedia mensal do ano de 2024 (140,0
mil), corroborando a avaliacdo de que o mercado de trabalho segue resiliente mesmo
diante de uma politica monetaria contracionista. Com estes resultados, mantivemos
nossas projecdes de que o saldo liqguido de emprego formal a ser criado em 2025 sera
de 1,3 milhdo enquanto revisamos a nossa projecao para a taxa de desemprego média
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do ano de 7,0% para 6,8% da forgca de trabalho, corroborando para que haja um
processo bastante gradual de arrefecimento da economia ao longo do ano.
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Politica Monetaria e Inflacdo, Em sua dltima reunido, o Copom decidiu,
unanimemente, elevar a taxa Selic em 0,5 p.p. para 14,75% a.a., fazendo com que a
taxa atingisse o maior nivel desde ago/06, vindo amplamente em linha com o esperado
pelo mercado. Apesar da alta de juros ter levado a Selic para o seu maior nivel nos
ultimos anos, o principal destaque do comunicado do BC ficou por conta do fim
do forward guidance, que vinha sendo adotado desde a reunido de dezembro. De
acordo com a autarquia, o cenario de elevada incerteza e o estagio ja avancado de
aperto monetario, com sinais incipientes de arrefecimento da economia, demandam
uma maior flexibilidade com relacdo aos proximos passos, de modo que, um novo
comprometimento poderia gerar efeitos contraproducentes. Na nossa avaliacédo, o
comunicado da ultima reunido por si sO ja foi responsavel por elevar de maneira
significativa a probabilidade de que o BC tivesse encerrado o ciclo de altas na reunido
de maio. Diversos pontos do documento apontavam nessa direcao entre elas: I) A
caracterizagdo do balango de riscos inflacionarios como equilibrado; Il) a énfase dada
a prescricdo de uma politica monetaria em patamar significativamente contracionista
por um periodo controlado vis-a-vis uma politica monetaria mais contracionista; e Ill) a
caracterizacdo do estagio atual de aperto monetario como avancado, cujos impactos
ainda serdo observados e demandando cautela. As falas mais recentes das
autoridades do Banco Central, reafirmam a mensagem de que a estratégia a ser
adotado é de juros mais altos por mais tempo. Em particular, destacamos a fala do
presidente Gabriel Galipolo, sinalizou que, no atual cenéario, o periodo de
contracionismo da politica monetaria ganha mais peso do que o nivel da contracdo em
si para a convergéncia da inflagdo a meta. Para o presidente, dado o estagio da
contracdo e o nivel de incerteza em torno do cenario, o BC precisa preservar
alternativas, tendo como pilares da sua comunicacdo a “cautela” e a
“flexibilidade”. Além disso, quando questionado sobre a possibilidade de o BC optar
por encerrar o ciclo mesmo com projecdes que apontam para a inflacdo fora da meta
no horizonte relevante, Galipolo optou por reforcar que a politica monetaria possui
defasagens e € natural que o BC precise avaliar se a politica se encontra em patamar
suficiente restritiva. Por fim, ressaltamos a evolucdo dos dados mais recentes de
inflacdo (IPCA-15) de maio e o PIB do 1T25, que apontaram para uma composi¢cao
inflacionaria mais benigna e um crescimento um pouco menos robusto do que o
antecipado pelo mercado, assim como o decreto do IOF publicado pelo Executivo, com
validade a partir do dia 01 de junho, que de acordo com estimativas tem um potencial
de impacto equivalente a uma alta de 0,25 p.p. de Selic sobre o mercado de crédito,
reduzem as chances de que o BC opte por dar continuidade no ciclo de alta de juros
na proxima reunido que ocorrera entre os dias 17 e 18 de junho. Embora as chances
de uma alta adicional na taxa Selic tenham se reduzido drasticamente no periodo entre
reunides, seguimos com a avaliacdo de que o BC deveria avancar em territério
contracionista, com uma elevacao adicional de 0,25 p.p. na reunido de junho, levando
a taxa Selic para 15,0% a.a. Na nossa avaliacdo, a composicéo ainda desfavoravel da
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inflacdo corrente em conjunto a desancoragem das expectativas de inflagdo segue
impondo grandes desafios a convergéncia da inflacdo a meta. Soma-se a isso, as
medidas de impulso a demanda que vém sendo anunciadas pelo governo e o mercado
de trabalho aquecido que em conjunto tendem a manter a demanda aquecida nos
proximos trimestres, constituindo importantes vetores altistas para a inflagdo. Além
disso, em um ambiente marcado pelo ceticismo por parte dos investidores em relacao
ao comprometimento do atual BC em promover a convergéncia inflacionaria,
entendemos que a autarquia deveria optar por surpreender o mercado, que ja precifica
a Selic terminal em 14,75% a.a., com uma alta adicional na reunido de junho. Este
movimento aliado a uma comunicacdo mais dura podem fazer com que haja um
choque de credibilidade, reduzindo a desancoragem das expectativas para inflacao
mais longas e contribuir para que o processo de convergéncia seja menos desafiador.
No curto prazo, o IPCA-15 de maio registrou variacao de 0,36% m/m, resultado abaixo
tanto da mediana das projecdes do mercado (0,44%) quanto da nossa estimativa
(0,42%), com a composicao vindo em linha com o esperado. A leitura da prévia de abril
foi a primeira, nos ultimos trés meses, a apresentar um qualitativo mais positivo, uma
vez que observamos importantes inversdes em alguns bens industriais —
especialmente em itens mais sensiveis a demanda — e variacfes mais baixas em
condominio e aluguel, que podem indicar custos marginais menos pressionados a
frente para as empresas. Isso se soma a variagdes mais contidas em itens
tradicionalmente volateis, como perfumes e passagens aéreas. De forma geral, os
sinais mais benignos observados na leitura, como a média dos nucleos um pouco mais
comportada, corroboram nosso cenario de arrefecimento no curto prazo, seguido por
uma possivel reaceleracao dos precos no médio prazo. No entanto, ainda € necessario
avaliar se o comportamento positivo apresentado pelo IPCA-15 representa uma
tendéncia consistente ou apenas um ruido pontual. Uma das principais contribuicdes
baixistas do més veio dos alimentos in natura, que recuaram 0,87% na comparacao
mensal, revertendo o padrdo de alta observado nos ultimos meses. Esse movimento
foi impulsionado pela deflacdo nos precos do ovo de galinha e de alguns tubérculos.
No indice cheio, o grupo apresentou variacdo de 0,30% m/m. Destaca-se ainda que a
carne bovina registrou uma surpresa altista significativa (esperado: 0,00%; realizado:
0,60% m/m), sugerindo que a tendéncia de alta dos precos das carnes pode ocorrer
antes do previsto. Os servigcos trouxeram as principais surpresas em relacédo a nossa
projecéo, especialmente nos itens aluguel e condominio, que contribuiram para uma
variacao de apenas 0,15% no grupo, favorecendo uma leitura qualitativa mais positiva.
Uma queda consistente nesses itens — ja observada no IPCA-15 de abril — pode
refletir uma reducéo dos custos marginais das empresas, que, gradualmente, pode ser
repassada aos precos nos proximos meses, sustentando uma possivel tendéncia de
arrefecimento inflacionario. Por outro lado, os segmentos de alimentacdo fora do
domicilio e servicos intensivos em trabalho continuam a indicar condi¢cdes de demanda
aquecida e um mercado de trabalho resiliente. Nos bens industriais, também foram
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registradas surpresas baixistas, concentradas nos bens durdveis. A sinalizacdo
contrasta com a do ultimo IPCA, ao indicar movimento de baixa em itens sensiveis a
demanda, como eletrodomésticos e televisores. Paralelamente, os precos de
automédveis também surpreenderam para baixo, embora dentro das margens usuais
de erro das projecoes.
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Politica Fiscal, No ultimo dia 22, o Ministério do Planejamento, divulgou o primeiro
relatério bimestral de receitas e despesas de 2025 referente ao segundo bimestre do
ano, apos a nao divulgacédo do relatério do primeiro bimestre devido ao atraso na
aprovacdo do orcamento de 2025. Nesse sentido, o Executivo revisou as suas
estimativas de receitas e despesas, resultando na necessidade de contingenciamento
total de R$ 31,3 bi, referente ao bloqueio de R$ 10,6 bi nas despesas primarias devido
a revisdo na expectativa de despesas obrigatérias para o0 ano e de um
contingenciamento de R$ 20,7 bi necessério para o cumprimento da meta de resultado
primario para o ano (-R$ 31,0 bi). O tamanho do contingenciamento total surpreendeu
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o mercado, que tinha como expectativa um anuncio na ordem de R$ 12 a R$ 15 bi,
sugerindo que o governo, diferentemente dos anos anteriores, optou por promover um
ajuste mais rigido nas contas publicas no inicio do ano. Tanto o aumento das
estimativas para as despesas obrigatOrias quanto a revisao baixista nas estimativas de
receitas extraordinarias no ano, sinalizam uma importante mudanca na postura do
governo ao adotar um maior realismo em sua programacéo financeira para o ano,
contribuindo para facilitar o cumprimento da meta de resultado primario em 2025. Pelo
lado das receitas liquidas, as estimativas para o ano foram revisadas em -R$ 41,7 bi
em relacdo ao numero divulgado na LOA 2025. O principal destaque ficou por conta
de -R$ 46,8 bi de receitas administradas pela Receita Federal, que foi parcialmente
compensada pela elevacdo de R$ 3,7 bi nas receitas ndo administradas. Cabe
destacar que importantes revisdes foram feitas nas estimativas de receitas
extraordinarias que, ao todo, somaram -R$ 81,5 hi, entre elas: I) zeragem na
expectativa de arrecadacao com o voto de qualidade do Carf (-R$ 28,0 bi); 1) reducéo
de R$ 26 bi na estimativa de arrecadacdo com transacdes tributarias para apenas R$
5,0 bi; 1ll) zeragem na estimativa de arrecadacao com controle de beneficios tributarios
(-R$ 20 bi); e IV) zeragem na previséo de incremento de R$ 7,5 bi na arrecadacdo com
a CSLL nédo aprovada pelo Congresso no ano passado. Essa reducdo de R$ 81,5 bi
foi parcialmente compensada pelo aumento nas expectativas de arrecadagcao com
dividendos no montante de R$ 10,0 bi (BNDES e Caixa Econémica Federal), alteracdes
nas regras vigentes de cobranca do IOF que tem potencial de arrecadacdo de cerca
de R$ 20,5 bi e do aumento na previséo de arrecadacao liquida do RGPS em R$ 11,8
bi devido ao aumento na projecao para a expansado da massa salarial. Pelo lado das
despesas, houve um aumento de R$ 25,8 bi em relacdo ao numero projetado na LOA,
refletindo principalmente os aumentos de R$ 15,6 bi nos gastos com o pagamento de
beneficios previdenciarios, R$ 4,5 bi em subsidios, subvencdes e Proagro, refletindo a
incorporacao de créditos extraordinarios autorizados para o plano Safra e aumento de
R$ 2,8 bi nas despesas programadas com beneficios de prestacdo continuada. Essas
revisbes fazem com que as estimativas do governo se aproximem dos ndmeros
projetados pelo mercado, sugerindo a adoc&do de uma postura mais realista neste inicio
do ano por parte do governo. Com as revisdes e 0 contingenciamento total, o governo
estima que o resultado primario, ap0s a exclusao de despesas autorizadas pelo STF,
serd exatamente o limite inferior da meta de resultado priméario (-R$ 31,0 bi),
sinalizando que mesmo diante de um ajuste mais agressivo 0 governo apenas atinge
0 minimo necessario para cumprir o arcabouco fiscal. Na nossa avaliacdo, o andncio
feito no ultimo més sugere que de fato o governo acordou mais cedo para a realidade
fiscal brasileira, mas ndo muda a gravidade da situacdo em si, tampouco altera o
diagnostico de insustentabilidade da divida publica na auséncia de ajustes estruturais
pelo lado das despesas.
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Estados Unidos, Com o anuncio do primeiro acordo comercial com o Reino Unido, a
desescalada das tensbes com a China, e a promessa de mais acordos num futuro
préximo a principal questdo que emerge € se o movimento de “sell-off” dos ativos
americanos (uma queda concomitante de acoes, titulos do governo e do dolar) sofrera
reversdo. Apesar do movimento da agéncia de classificacdo de risco Moody’s de
rebaixar o rating dos EUA (de AAA para AAl) teoricamente agir na direcao oposta, de
contribuir para a fuga de recursos, a justificativa utilizada para o downgrade nao esta
relacionada ao cenario atual de incerteza elevada e de guerra comercial, mas sim com
0 aumento da divida soberana dos EUA por mais de uma década. Além disso, a maior
polarizacéo politica também foi um fator chave, por vir impedindo um maior consenso
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acerca de temas como a reversdo dos elevados déficits publicos e de questdes que
envolvem o teto da divida. Por outro lado, a opcéo do banco central norte americano
(Federal Reserve) de nédo cortar as taxas de juros enquanto as condicdes financeiras
pioravam e a incerteza se elevava foi uma postura que destoou dos demais bancos
centrais (Canada, Suica, Reino Unido e Zona do Euro) e causou um aumento no
diferencial de juros dos EUA com os demais pares desenvolvidos que agora, a medida
gue a incerteza se reduz, pode ajudar a atrair os capitais de volta para os EUA. Mesmo
apos dados de inflagdo mais promissores no curto prazo tanto a nivel do produtor como
do consumidor e a presséao do presidente Trump para que o Fed retome o ciclo de corte
de juros, os diretores da autarquia parecem estar formando um consenso acerca de
uma mensagem mais “hawkish” de politica monetaria. Em vista da solidez do
crescimento econdmico norte americano dos ultimos anos, j4 viamos como dificil para
o Fed promover mais de um corte de juros esse ano. Optamos por manter esse cenario
de juros mesmo depois da introducdo das tarifas de importacdo por parte do novo
governo pelo fato de ser arriscado para o Fed iniciar um ciclo de corte de juros de
carater preventivo, podendo ser pego de surpresa com um repique da taxa de inflacao,
sendo forcado a ndo so interromper o afrouxamento monetario como a voltar a subir a
taxa de juros. Agora, o Fed parece aos poucos estar convergindo para esse mesmo
cenario, embora o mercado ainda sustente uma aposta mais otimista, de trés cortes de
juros em 2025.
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Producdo industrial
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Europa, As acdes europeias performaram melhor do que as dos Estados Unidos até
agora por conta do receio de que a guerra comercial impactaria negativamente 0s
resultados corporativos das empresas norte-americanas. Daqui em diante, a
desescalada das tensdes entre os Estados Unidos e a China podem contribuir para o
fechar esse “gap”. Possivel acordo comercial entre os Estados Unidos e a Unido
Europeia pode acabar sendo o mais demorado de todos por conta da dificuldade de
coordenacdo entre 0s varios paises membros, que estdo expostos de maneiras e em
intensidades diferentes a economia dos EUA. Isso deixaria o bloco no “fim da fila” dos
acordos comerciais, e poderia fazer com que a incerteza econémica no bloco
permaneca elevada por mais tempo, pesando negativamente sobre a atividade
econdmica no curto e no medio prazo. A forte divergéncia que esta se criando entre a
politica monetaria nos Estados Unidos e a de varios paises Europeus deve respingar
na taxa de cambio em algum momento, revertendo ou ao menos freando o movimento
recente de valorizag&o do Euro. O maior vetor de alivio no curto prazo seria um cessar-
fogo entre a Ucrénia e a Russia e um subsequente acordo de paz, abrindo espaco para
uma queda nos precos das commodities energéticas e alimenticias.
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Os indicadores econdmicos mais recentes divulgados ao longo do ultimo més seguem
corroborando o nosso diagnostico de que o processo de desaceleracdo da economia
chinesa ocorrera de maneira mais gradual do que o antecipado, refletindo a adocéo de
medidas de estimulo adotadas pelo governo e o redirecionamento, ainda que parcial,
do fluxo de comércio chinés para outras regibes do mundo. Entretanto, o
prolongamento da crise imobiliaria e a consequente deterioracdo da confianca
doméstica seguem impondo grandes desafios ao crescimento chinés que, em um
ambiente externo mais adverso, dependera cada vez mais de novos estimulos
monetarios e fiscais.
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No que diz respeito a atividade econdémica, apesar da desaceleracdo observada em
comparacdo aos dados de marco, os principais indicadores setoriais seguem
apontando para um desempenho robusto da economia mesmo diante da escalada das
tensdes comerciais no més de abril. Por um lado, a atividade industrial registrou
expansdo de 6,1% a/a no més de abril, desacelerando em relacdo ao 7,7% ala
observados em marco, porém acima da expectativa de mercado (5,7% a/a,
Bloomberg). Apesar da desaceleracdo na margem, o crescimento seguiu sendo
liderado por setores ligados ao comércio externo, que mantiveram um desempenho
robusto mesmo apos a imposi¢cdo das tarifas reciprocas. Ja a atividade varejista,
registrou expanséo de 5,1% a/a, também desacelerando em relagdo ao més de marco
(5,9% a/a) e ficando pior do que o esperado pelo mercado (5,8% a/a, Bloomberg). O
resultado no més foi derivado da combinagdo entre a resiliéncia nas vendas de
Eletrodomésticos; Material e equip. de escritorio e Moveis, setores que, na nossa
avaliacdo, seguem sendo beneficiados pelo programa de subsidios do governo chinés
(“cash for clunkers”), voltado a renovagdo de moveis, eletrodomésticos e aparelhos
eletrénicos. Dessa forma, os niumeros de abril seguem apontando para a dependéncia
do crescimento do setor ao programa de estimulos do governo, que continuara sendo
fundamental para a expansdo da economia nos proximos trimestres. Os investimentos
em ativos fixos (FAI) registraram nos quatro primeiros meses do ano expanséo de 4,0%
a/a em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior, desacelerando em relacéo ao
més imediatamente anterior (4,2% a/a) e vindo pior do que o esperado pelo mercado
(4,2% a/a, Bloomberg). O desempenho dos investimentos segue a tonica dos meses
anteriores em que os investimentos imobiliarios, reflexo da continuidade da crise no
setor imobiliario, segue puxando o indicador para baixo ao registrar contracdo de
10,3% a/a, a0 passo em que o0s investimentos em infraestrutura (5,8% a/a) e
investimentos da industria (8,8% a/a) compensaram essa queda. Apesar da escalada
as tensdes comerciais entre os EUA e a China impostas a partir do dia 02 de abril que
adicionaram uma carga tributaria de 125% sobre as importacdes de ambos os paises,
os dados da balanca comercial seguiram apontando para uma resiliéncia das
exportagcdes chinesas. As exportacoes registraram alta de 6,4% a/a no acumulado
entre jan-abril frente ao mesmo periodo de 2024, acelerando em relacéo aos 5,7% a/a
registrados até o més imediatamente anterior.
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Exportacoes Chinesas para os EUA
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Embora haja essa resiliéncia, é importante destacar que os efeitos da escalada das
tensdes foram observados no fluxo de exportacdes destinadas aos EUA, que recuaram
21,0% na comparacao anual, apés um aumento de 8,8% em marco decorrente de um
movimento de antecipacdo das importacdes de insumos por parte dos produtores
americanos. Cabe destacar que esse declinio foi mais do que compensado pelo
redirecionamento das exportacdes para paises do Sudeste Asiatico, que, n0o mesmo
periodo, cresceram 20,7% na comparacdo interanual, ante 11,9% no més
imediatamente anterior. Por sua vez, as importacdes chinesas permaneceram em
territdrio contracionista, recuando 5,2% no acumulado dos quatro primeiros meses do
ano, contra uma queda de 7,0% até marco, indicando que o enfraquecimento da
demanda doméstica continua sendo um desafio para a economia chinesa, que, ao
contrario de 2024, ndo deve contar com um cenario externo favoravel para impulsionar
0 seu crescimento. Do ponto de vista da demanda, os dados de inflacdo e de crédito
das familias seguem indicando que o consumo doméstico permanece fraco, refletindo
os efeitos persistentes da crise de confianca sobre as decisbes de consumo e
investimento nos ultimos meses. A razdo entre novos empréstimos e depositos das
familias segue operando em um patamar significativamente depreciado, ao mesmo
tempo em que a inflagdo seguiu em territorio deflacionario (-0,1% a/a) em abril, dando
continuidade a sequéncia de duas deflacbes consecutivas registradas nos meses
imediatamente anteriores, com destaque para a deflacdo de -0,3% a/a de bens de
consumo, apos recuo de -0,4% a/a no més de marco, sugerindo baixo apetite para
consumo ao longo do més.
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Ao longo do ultimo més, durante um encontro na Suic¢a, a China e os EUA anunciaram
a desescalada das tensdes comerciais a partir do dia 12 de maio, removendo todas as
tarifas impostas apoés o dia 02 de abril (125%), além de promover a reducao das tarifas
reciprocas iniciais de 34% para 10% por um periodo de 90 dias. Embora esse
movimento tenha sido importante para sinalizar no curto prazo que ambas as nacodes
se mostram dispostas a dialogar para alcangcar um denominador comum, avaliamos
gue a conjuntura de curto prazo que ainda se mostra favoravel para ambos os paises
deve fazer com que as negociacdes se arrastem ao longo do segundo semestre,
mantendo o elevado grau de incerteza em torno dos possiveis acordos resultantes das
negociacdes. Nesse contexto, o Banco Central chinés (PBoC), em um unico dia,
anunciou um corte de 10 bps na taxa basica de juros para 1,4% e da taxa de
compulsoério em 50 bps para 9,0%, em um movimento extraordinario, observado
apenas uma vez antes, como forma de sinalizar o seu comprometimento em promover
uma politica monetaria estimulativa. Avaliamos que a decisdo corrobora a nossa
expectativa de que novos cortes de 20 bps na taxa basica de juros e de 50 bps na taxa
de compulsorio devem ser promovidos nos préximos meses, de modo que, a economia
chinesa deve desacelerar para um ritmo de crescimento de 4,2% em 2025.
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4. DELIBERACAO DA POLITICA DE MENSAL DE INVESTIMENTOS, fica definido
manter a carteira sem alteracfes, e 0s novos aportes serédo aplicados em fundos IMA-
B. Nada mais a deliberar, e as materiais 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 reuniao,
da qual lavrei a presente ata, que assino com os demais, Eva Aparecida da Cruz
Visconio. Taiagu, 30 de junho de 2025.

Marcelo Fonseca Leite (Comité de Investimentos)

Eva Aparecida da Cruz Visconio (Comité de Investimentos)

Silmara Gongalves Luppi (Comité de Investimentos)

Quitéria Romé&o da Silva (Diretora Presidente)

Vera Lucia Ferreira Kenan (Diretora Financeira)

Antdnio Motin Junior (Diretor de Beneficios)




