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CONVOCACAO DE REUNIAO ORDINARIA
COMITE DE INVESTIMENTOS

Como presidente do Comité de Investimento do Fundo Municipal de Previdéncia
Social dos Servidores de Juazeiro do Norte/CE — PREVIJUNO, nos termos do Art. 3° do
Decreto n° 11, de 08 de margo de 2013 (Redagdo dada pelo Decreto n° 851, de 19 de
junho de 2023), CONVOCO os membros do Comité a comparecerem a reuniao ordinaria
de 2025, as 14h00, na sede do PREVIJUNO, para
tratar da seguinte ordem do dia: 1) Analise do Relatério de Investimentos de julho; 2)
n°. 13/2025; 3) Oficio n® 1437 - Analise de Divergéncia no
Cadprev; 4) Oficio n°® 1485 - Adequacgad da Politica de Investimentos.

a ser realizada no dia 28 de agos

Analise do Parecer Técni

- Juazeiro do Norte, Ceard, 27 de agosto de 2025.

T

Ciente:

Marcos Aurélio Gongalves Silva, Membro /

José lvan Silva Alves, Membro

Murilo Vieira Gaido, Membro IM
Rosalia Pereira Maia de Jesus, Mem ¢ :
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53010-212 — Juazeiro do Norte - Ceara faleconosco@previjuno.com
Fone: (88) 98185-1190 CNPJ: 08.919.882/0001-03
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Ata da Reunido do
Comité de Investimentos
28 de agosto de 2025.



Ata: 16/2025 da Reunido Ordinéria do Comité de Investimentos
Data: 28 de agosto de 2025
Local: Sala de Treinamento — Sede do PREVIJUNO - Juazeiro do Norte — CE
Horirio de inicio e término: 14h07 — 15h45min
Membros:
Jesus Rogério de Holanda — Presidente
José Ivan Silva Alves
Marcos Aurélio Gongalves Silva
Rosalia Pereira Maia de Jesus

Murilo Vieira Gaido

Convidada: Evanié Corréa de Caldas

Secretério: fcaro Coelho Tavares Alves

Ordem do dia:

1. Analise do Relatorio de Investimentos de julho;

2. Analise do Parecer Técnico n°® 13/2025;

3. Oficio n® 1437 - Analise de Divergéncia no CADPREV;
4. Oficio n° 1465 - Adequagdo da Politica de Investimentos.

O Secretario do Comité de Investimentos, fcaro Coelho Tavares Alves, realizou a verificagdo do
quorum e, constatada sua validade, o Presidente Jesus Rogério declarou oficialmente aberta a
reunido. Em seguida, procedeu-se a leitura da ata da reunido anterior. Foram lidos os Oficios
1431/2025 e 1465/2025. A Sra. Evanié Corréa destacou que é a LDB quem alimenta as
informagdes no sistema, sugerindo que as mesmas sejam verificadas previamente antes da
assinatura eletronica do Presidente, considerando o carater consolidado desses registros. O Sr.
Marcos Aurélio informou que os extratos s@o enviados em conjunto para que a alimentagdo seja
feita de forma mais precisa, enquanto o Sr. José Ivan pontuou sobre a necessidade de estudos de
ALM, relatdrios e demais instrumentos que assegurem a maxima confiabilidade dos dados. O
Presidente salientou que os custos de uma assessoria de investimentos especializada sdo elevados,
havendo dificuldades na manutenc¢do de uma equipe exclusiva para essa finalidade. A Sra. Evanié

Corréa reforgou que, mesmo que os extratos financeiros cheguem com atraso, o fundamental ¢é
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garantir que as informagdes sejam inseridas de forma correta, evitando divergéncias significativas,
exemplificando em tela a diferenga de aproximadamente cem milhdes de reais entre 0 CADPREYV,
o DAIR de junho de 2025 e o Relatério de Investimentos da mesma competéncia. Diante disso, o
Presidente solicitou a reitera¢do dos oficios encaminhados @ LDB Consultoria Financeira. Na
sequéncia, a coordenadora de investimentos procedeu com a leitura da Ata do COPOM referente
as reunides de 29 e 30 de julho, a qual foi debatida pelos membros. A Sra. Evanié apresentou o
Relatério de Investimentos de julho, informando que tanto a LDB quanto a XP Investimentos
recomendaram evitar aplicagdes em fundos 100% compostos por titulos publicos, em razdo das
elevadas taxas de administragd@o, sendo mais vantajoso investir diretamente em titulos do Tesouro
Nacional. Demonstrou em tela os fundos e suas respectivas taxas, ressaltando que, caso ndo haja
possibilidade de novos aportes, poderdo ser realizadas realocagdes. O Presidente observou que
alguns fundos possuem compromissos e prazos de vencimento que dificultam resgates imediatos,
podendo demandar dois ou trés dias, e ressaltou a necessidade de estudos aprofundados da carteira
de investimentos. O Presidente Jesus Rogério informou que alguns fundos possuem compromissos
programados e vencimentos futuros, o que pode inviabilizar resgates imediatos, especialmente
para pagamento de beneficios. Ressaltou ainda que alguns fundos possuem liquida¢do em D+2 ou
D+3, o que impossibilita resgates no dia util seguinte. Destacou, ainda, a boa rentabilidade
projetada a partir de 2026 e expressou preocupagdo com a responsabilidade do ente publico no
pagamento de beneficios, caso o instituto ndo disponha de liquidez suficiente. A Assessora Rosélia
Pereira Maia de Jesus questionou sobre a probabilidade de resgate em titulos publicos, ao que o
Presidente explicou os métodos de marcagdo a mercado e marcagdo na curva, utilizados para
precificacdo de titulos de renda fixa. O Sr. Murilo Vieira Gaido indagou sobre o tempo de
exposigdo atual nos titulos e a possibilidade de realocagdo futura. O Presidente ressaltou a
necessidade de estudos técnicos da carteira de investimentos, com foco em perfil de risco, liquidez
e alinhamento com obriga¢des atuariais. Marcos Aurélio alertou sobre os riscos de alta
movimentagdo de recursos, reforcando a necessidade de cautela e planejamento. O debate
ampliou-se para a responsabilidade do ente no pagamento antecipado de beneficios, como o
adiantamento do 13° salario, o que pode resultar em perda de rentabilidade caso os investimentos
sejam resgatados antes do prazo ideal, especialmente quando os valores se aproximam da folha de
pagamento mensal dos beneficiarios. O Presidente sugeriu que o estudo da carteira fosse
conduzido pelo Sr. Marcos Aurélio e pela Sra. Evanié, mas os membros defenderam a participagéo
de mais integrantes, para maior robustez na andlise. O Sr. José Ivan enfatizou sobre a relevancia
da anélise da carteira de investimentos. Apds discussdo e consenso entre os membros, ficou

estabelecida a data de 08/09/2025 para a realigagdo do estudo da carteira. O Presidente registrou a
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rentabilidade expressiva do fundo XP — Trend Pés-Fixado FIC Renda Fixa Simples. Apds os
debates, ficou definido que o Diretor Previdencidrio de Administragdo e Finangas apresentard, na
préxima reunido, o provisionamento para o exercicio de 2026. Ainda na analise do Relatério de
Investimentos de julho de 2025, a coordenadora de investimentos apresentou que a carteira
consolidada atingiu o montante de R$ 431.911.161,78 (quatrocentos e trinta e um milhdes,
novecentos € onze mil, cento e sessenta € um reais e setenta e oito centavos), distribuidos em
(84,85%) em Renda Fixa, (1,70%) em Renda Varidvel, (1,74%) em Investimentos no Exterior,
(10,71%) em Investimentos Estruturados e (0,99%) em Fundos Imobilidrios, além das
disponibilidades financeiras. A rentabilidade mensal foi de (1,05%), superando a meta atuarial de
(0,73%), com resultado positivo de (0,33%). Destacou-se que em (71,43%) dos meses do exercicio
corrente a rentabilidade superou a meta atuarial, demonstrando consisténcia da carteira mesmo
diante da volatilidade da renda varidvel e dos fundos imobilidrios. O Relatério de Investimentos
de julho foi submetido a votagdo e aprovado por unanimidade. O Presidente sugeriu a participag¢@o
do representante da LDB, Sr. Marcos Almeida, no estudo da carteira, a fim de esclarecer eventuais
duvidas. Na sequéncia, a coordenadora apresentou o Parecer de Investimentos n° 13/2025,
destacando o contexto econdmico de manutengdo da taxa Selic em (15%) pelo COPOM e IPCA
de (0,26%) em julho, acumulando (5,23%) em doze meses. O fundo JT PREV FI Imobiliario
Desenvolvimento Habitacional — JTPR11, permanece desenquadrado em (22,60%) acima do
limite legal de (15%) estabelecido no art. 19, situagdo que ja esta sob monitoramento e em processo
de adequagdo. A volatilidade registrada em julho foi de (1,74%), mantendo perfil conservador e
priorizando preservagdo dos recursos. O parecer concluiu pela aprova¢do do Relatério de
Investimentos de julho de 2025 e seu encaminhamento ao Conselho Fiscal e ao Conselho
Deliberativo, com recomendagdo de acompanhamento continuo das adequagdes. O parecer foi
submetido a votagdo e aprovado por unanimidade. Ficaram registradas como deliberagdes
pendentes para acompanhamento na proxima reunido: 1) Reiteragdo dos oficios enviados a LDB
Consultoria Financeira; 2) Estudo da carteira de investimentos com participagdo ampliada; 3)
Apresentagdo do provisionamento para o exercicio de 2026 pelo Diretor Previdencidrio de

acd@o e Finangas. Nada mais havendo a tratar, eu, Icaro Coelho Tavares Alves, secretério

do comite} lavrei a presente ata, que, ap6s lida e aprovada, sera assinada por mim e pelos demais

membros presentes. \X
|

4 Juazeiro do Norte — CE, 28 de agosto de 2025.

Jesus Rogério de Holanda
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Presidente

José Ivan Silva Alves
Diretor Previdenciario de Gestdo e Beneficios

Marcos Au i0 [Goncalves Silva

Murilo Vieira Gaido

Analista de Gestdo Publica

Evanié réa de Caldas
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OFICIO N° 001464/2025 - PREVIJUNO

Juazeiro do Norte (CE), 20 de agosto de 2025.

A

Clénia Beane Brito de Oliveira
Presidente do Conselho Fiscal do
PREVIJUNO

Assunto;: Encaminhamento de Parecer Técnico n°® 12/2025
. Senhora Presidente,

Encaminhamos, para apreciagdo e deliberagdo, o Parecer Técnico n® 12/2025,
elaborado pela Coordenadoria de Investimentos e aprovado na Reunido Ordindria n°® 15/2025 do
Comité de Investimentos, realizada em 14 de agosto de 2025.

O referido parecer tem por finalidade retificar o Parecer n°® 08/2025, corrigindo
informagdes anteriormente apresentadas no Relatério de Investimentos de abril/2025, com base
em dados consolidados e devidamente validados. Ressalta-se que, apés anélise comparativa e
ajustes técnicos (apropria¢do de juros e marcagéo a mercado), a carteira de investimentos manteve-
se alinhada as disposi¢oes da Resolugio CMN n° 4.963/2021, preservando prudéncia,
diversificagdo e conformidade regulatdria.

Diante disso, solicitamos que o Conselho Fiscal proceda a analise do documento ¢
delibere quanto & sua aprovagdo, nos termos das normativas internas e do regulamento vigente, a
fim de possibilitar o devido encaminhamento ao Conselho Deliberativo.
8
. Certos da ateng ermanecemos a disposi¢do para quaisquer
esclarecimentos adicionais.

Atencios

seor=tania ue Conselho Fiscal

“undo Municipal de Previdéncia Soclal Jesus Rogério de Holanda

dos Servidores i

... ds Juazeiro do Norte/CE- ortaria n°. 483/2025
P PREVIJUNO

3 Quabt m 1/08(125
Data 20 | @2 J25  jeem 223

¢ Clmun Beoma
itecebido por L’H‘ 3
X e
COPIA PARA O CONTROLE INTERNO
Rua do Cruzeiro, n°. 163/167 — Centro www.previjuno.com.br
63010-212 — Juazeiro do Norte - Ceara faleconosco@previjuno.com

Fone: (88) 3512-5088/3511-4139 CNPJ: 08.919.882/0001-03



Republica Federativa do Brasil °®

e b Estado do Ceara =
TR AZEIR Municipio de Juazeiro do Norte
L G ) {9NORTE o Fundo Municipal de Previdéncia Social dos Servidores de
Juazeiro do Norte — CE — PREVIJUNO
- e Fundo Municipal de Previdéncia Social
Pré-Gestao dos Servidores de Juazeiro do Norte - CE

RPPS

PARECER DE INVESTIMENTOS N° 13/2025
OBJETO: RELATORIOS DE INVESTIMENTOS DO FUNDO MUNICIPAL DE
PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES DE JUAZEIRO DO NORTE -
PREVIJUNO

PERIODO: julho/2025

1. Introducgao

Este Parecer de Investimentos tem como objetivo apresentar a analise detalhada do
desempenho da carteira de investimentos do Fundo Municipal de Previdéncia
Social dos Servidores de Juazeiro do Norte (PREVIJUNO) referente a competéncia
de julho de 2025. A analise considerara:

» As condigdes econdémicas do periodo.

« O cumprimento da Politica de Investimentos de 2025 do PREVIJUNO.

« Os requisitos da Resolucdo CMN n° 4.963/2021, que regulamenta as
aplicagdes dos regimes proprios de previdéncia social.

O foco da avaliagdo sera na adequagcdo da alocagcdo dos recursos, no
comportamento da rentabilidade da carteira em relagcdo a Meta Atuarial, e no
cumprimento dos limites legais estabelecidos pela legislacdo e pela prépria Politica
de Investimentos do PREVIJUNO.

2. Contexto Econémico de julho/2025

De acordo com dados oficiais do IBGE, o IPCA referente ao més de julho foi de 0,26%,
0,02 ponto percentual (p.p.) acima da taxa de 0,24% de junho. No acumulado dos
ultimos doze meses, até julho de 2025, o indice alcangou 5,23%, evidenciando a
continuidade das pressdes inflacionarias no inicio do ano.

Em paralelo, a rentabilidade da carteira de investimentos do PREVIJUNO, cujo
parametro € a Meta Atuarial de IPCA + 5,21%, superou as expectativas. A rentabilidade
registrada foi de 1,05%, tendo a meta projetada de 0,73%, com resultado positivo de
0,33%.

Em meio a uma inflacdo persistente, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
decidiu, na reuniao de julho de 2025, manter a taxa Selic em 15%. A medida reforga a
politica monetaria restritiva para combater as pressdes de alta nos precos.

Os ativos de renda fixa permanecem com retornos atrativos devido a alta Selic.
Contudo, a moderacdo na inflagdo (conforme os dados de IPCA-15) sugere uma
possivel moderagédo na rentabilidade futura desses ativos. Por outro lado, ativos de
risco, como renda variavel e fundos imobiliarios, enfrentaram maior volatilidade. Esse
cenario foi influenciado por uma recuperagédo econdmica global, mas com mercados
que permanecem suscetiveis a oscilagdes. A gestdo da cartei;ﬂ"ﬁ:lo PREVIJUNO, neste
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ambiente de juros altos e inflagéo persistente optou-se por ativos de renda fixa atrelado
a inflagdo e a taxa SELIC.

3. Composicao da Carteira de Investimentos

A carteira do PREVIJUNO, conforme a distribuicdo em 30 de julho de 2025, esta
alinhada com a Politica de Investimentos 2025 e a Resolugdo CMN n° 4963/2021,
que orienta sobre a diversificacdo dos recursos e o cumprimento de limites especificos
para diferentes classes de ativos. A seguir, detalhamos a composicéo:

Renda Fixa: R$ R$ 366.490.543,66 (84,85% da carteira)
Titulos do Tesouro Nacional (Art. 7° I, Alinea a): R$ 68.604.061,90 (15,88% da carteira)

— A alocagé@o esta bem dentro do limite minimo (0%) e do limite maximo (100%),
atendendo as diretrizes da Politica de Investimentos, com o objetivo de (30,56%).

Fundos 100% Titulos Puablicos (Art. 7° I, Alinea b): R$ 135.149.723,34 (31,29% da
carteira) — O fundo mantém uma exposicédo dentro do limite maximo de 100% e esta
abaixo do objetivo em 0,65%.

Fundos Renda Fixa (Art. 7° lll, Alinea a): R$ 156.492.976,85 (36,23% da carteira) — A
exposi¢do a fundos de renda fixa esta acima do objetivo em 28,51%, mas dentro do
limite maximo de 75%.

FI RF - Crédito Privado (Artigo 7° V, Alinea b): R$ 6.243.781,57 (1,45% da carteira) - A
alocagéo esta acima do objetivo de 0,00%, respeitando o limite maximo de 15%.

Renda Variavel: R$ 7.356.372,64 (1,70% da carteira)

Fundos de Acbes (Art. 8° I): R$ 7.356.372,64 (1,70% da carteira) — A alocacdo esta
abaixo do objetivo de 5%, evidenciando um posicionamento conservador, dentro do
limite maximo de 45%.

Investimentos no Exterior: R$ 7.531.715,70 (1,74% da carteira)

Fundos de Acbes - BDR Nivel | (Art. 9° Ill): R$ 7.531.715,70 (1,74% da carteira) — A
alocagdo esta abaixo do objetivo de 10% e dentro do limite maximo de 10%.

Investimentos Estruturados: R$ 46.237.879,45 (10,71% da carteira)

Fundos Multimercados (Art. 10° [): R$ 46.237.879,45 (10,71% da carteira) — A
exposicao ligeiramente abaixo do objetivo de 14,52% é aceitavel, pois esta dentro do
limite maximo de 15%.

Fundos Imobiliarios: R$ 4.294.650,33 (0,99% da carteira)

Fundo de Investimento Imobilidrio (Art. 11): R$ 4.294.650,33 (0,99% da carteira) — A
alocagédo esta acima do objetivo de 0,00%, respeitando o limite maximo de 15%.

~
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A alocagao diversificada esta em conformidade com as diretrizes da Resolu¢cdao CMN
n°® 4963/2021, que exige que os Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS
respeitem a prudéncia na gestdo dos investimentos, garantindo a diversificagao
adequada e o cumprimento dos limites estabelecidos para proteger os interesses dos
participantes.

4. Rentabilidade da Carteira do Julho/2025

A rentabilidade da carteira no més de julho de 2025 foi de 1,05%, comparada a meta
atuarial no periodo que foi de 0,73%, resultado em uma diferenca positiva de 0,33%.

A rentabilidade mensal da carteira, conforme apresentado, foi a seguinte:

Rentabilidades da Carteira versus Meta Atuarial

Ano Jan Fov Mar Abr Mai Jun Jul Ago Sel Out Nov Dez Rent. Ano
in 07 0.75 12 1.36 1.08 1.05 7.73
IPCA + 5.21% 61 ¥ 4 &9 B4 ! 6.2
p-p. indaxador § 1.0 0.19 4
0,30 0,90 0.5 043 o7 062 1.18 1.13 0,13 072 024 0,04 619
IPCA + 5,00% L 1. 4 1 08 i : 1.01 78 ' 3
p.p. indexador 0,55 0,30 0,04 124 0,09 ; z 0.72 029 0,52 0.97 391

Em termos de performance relativa:

« Meses Acima da Meta Atuarial: 5 meses (71,43%).
« Meses Abaixo da Meta Atuarial: 2 meses (28,57%).

Em termos de performance relativa, no ano de 2025, a rentabilidade da carteira de
investimentos do PREVIJUNO apresentou um desempenho dividido em: 71,43% dos
meses ficaram acima da Meta Atuarial e 28,57% abaixo. Especificamente, a Meta
Atuarial foi superada em 5 meses, enquanto também apresentou resultado abaixo da
meta em 2 meses. Esse desempenho reflete um cenario econémico em que os ativos
de renda fixa permanecem com retornos atrativos devido a alta Selic. Contudo, a
moderagdo na inflagdo (conforme os dados de IPCA-15) sugere uma possivel
moderagéo na rentabilidade futura desses ativos. Por outro lado, ativos de risco, como
renda variavel e fundos imobiliarios, enfrentaram maior volatilidade. Esse cenario foi
influenciado por uma recuperagdo econdmica global, mas com mercados que
permanecem suscetiveis a oscilagdes. A gestdo da carteira do PREVIJUNO, neste
ambiente de juros altos e inflagdo persistente optou-se por ativos de renda fixa atrelado
a inflagdo e a taxa SELIC.

5. Desenquadramento da Resolugao CMN n° 4963/2021
O fundo JT PREV FI Imobiliario Desenvolvimento Habitacional - JTPR11 esta

atualmente desenquadrado em 22,60% do limite de 15% previsto no Art. 19 da
Resolucdo CMN n° 4963/2021:
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6. Desempenho em Relagao a Meta Atuarial

O desempenho da carteira em relacdo a Meta Atuarial demonstrou uma
performance positiva no més de julho de 2025. A Meta Atuarial do PREVIJUNO, que se
baseia no indice IPCA + 5,21%, teve um desempenho positivo neste més.

A rentabilidade de julho de 2025 foi 1,06% ficou acima da Meta Atuarial de 0,73%,
com uma diferenca positiva de 0,33%.

7. Volatilidade e Gestao de Risco

A volatilidade da carteira do PREVIJUNO no més de julho de 2025 foi de 1,74%. Este
indice demonstra que o Fundo tem mantido uma gestdo de risco conservadora, um
aspecto crucial para a protegdo dos recursos previdenciarios dos servidores de
Juazeiro do Norte frente as possiveis flutuagdes do mercado.

A exposigao ao risco foi controlada, com a maior parte dos ativos alocados em renda
fixa. Embora esses ativos possam ter apresentado uma rentabilidade mensal mais
moderada em comparagdo com outras classes de ativos em periodos de alta
volatilidade, eles foram essenciais para garantir maior estabilidade e seguranca a
carteira. Essa alocagéao estratégica reflete o compromisso do PREVIJUNO em conciliar
a busca por retornos com a prioridade de preservar o capital dos beneficiarios, sempre
em alinhamento com a Politica de Investimentos e as diretrizes regulatérias.

8. Conformidade com a Resolugdao CMN n° 4963/2021

A Resolugcdo CMN n° 4963/2021, que regulamenta os Regimes Proprios de
Previdéncia Social (RPPS), nao foi integralmente cumprida no més de julho de 2025,
em razdo de um desenquadramento passivo ocorrido no periodo. Ainda assim, a
carteira do PREVIJUNO manteve-se dentro dos limites legais de exposigéo por classe
de ativo e seguiu a politica de diversificagcdo, com alocagdo adequada de recursos em
ativos de baixo, médio e alto risco, conforme estabelecido nas diretrizes do fundo.
Apesar do desenquadramento, o alinhamento geral a resolugéo contribuiu para garantir
a seguranca juridica e financeira dos participantes do plano.
/
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9. Conclusao

No més de julho de 2025, o PREVIJUNO obteve uma rentabilidade de 1,05%, acima da
Meta Atuarial de 0,73%, o que representou um desvio positivo de 0,33%. A carteira de
investimentos foi gerida com total aderéncia a Politica de Investimentos 2025, em
conformidade com os parametros estabelecidos pela Resolugdo CMN n°® 4963/2021. A
gestdo da carteira manteve a diversificagdo adequada e os controles necessarios, com
0 objetivo de garantir a segurangca dos recursos previdenciarios dos servidores de
Juazeiro do Norte, assegurando, assim, a estabilidade e o crescimento sustentavel do
fundo.

Entretanto, foi identificado que o fundo JT PREV Fl Imobiliario Desenvolvimento
Habitacional - JTPR11 esta atualmente desenquadrado em 22,67% do limite de 15%
previsto no Art. 19 da Resolugdo CMN n° 4963/2021. Esse desenquadramento esta
sendo rigorosamente monitorado e acompanhado pela equipe de gestdo, que esta
tomando as medidas necessarias para regularizar a alocagdo do fundo, garantindo o
cumprimento pleno das normas e a protecdo dos recursos.

O relatério detalhado sobre o desempenho dos investimentos foi aprovado pelo Comité
de Investimentos, sendo que este parecer sera submetido ao Conselho Fiscal e ao
Conselho Deliberativo para apreciacdo e aprovacdo final, conforme os tramites
estabelecidos. A transparéncia e o rigo cumprimento das normas continuam sendo
fundamentais na gestdo do PREVIJUNO, ¢om o objetivo de garantir a integridade dos
recursos e atender as necessidades previdenciarias dos servidores.

Jesus Rogério
President¢ do Comité de-tnvestimentos do PREVIJUNO

Anexos: 01/34.
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Data:

Local:

Horarios de inicio
e término:

Presentes:
Membros do Copom

Chefes de
Departamento
responsdveis por
apresentagdes técnicas
(presentes em 29/7 e na
manha de 30/7):

Demais participantes
(presentes em 29/7 e na
manha de 30/7):

4 L BANCO CENTRAL
& DO BRASIL

29 e 30 de julho de 2025

Salas de reunides do 8° andar (29/7 e 30/7 — manha) e do 20° andar (30/7 —tarde) do
Edificio-sede do Banco Central do Brasil — Brasilia — DF

29 de julho: 10h07 = 11h37; 14h17 — 17h51
30 de julho: 10h10-11h13; 14h37 - 18h34

Gabriel Muricca Galipolo = Presidente
Ailton de Aquino Santos

Diogo Abry Guillen

Gilneu Francisco Astolfi Vivan
Izabela Moreira Correa

Nilton José Schneider David

Paulo Picchetti

Renato Dias de Brito Gomes
Rodrigo Alves Teixeira

André de Oliveira Amante — Departamento de Operacoes do Mercado Aberto

Euler Pereira Gongalves de Mello — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente
na tarde de 30/7)

Fabio Martins Trajano de Arruda — Dep. de Operacées Bancdrias e de Sistema de Pagamentos
Luis Guilherme Siciliano Pontes — Departamento das Reservas Internacionais

Marcelo Antonio Thomaz de Aragao — Dep. de Assuntos Internacionais

Ricardo Sabbadini — Departamento Econémico

Alexandre de Carvalho — Chefe da Assesson
André Mauricio Trindade da Rocha - (/e
Angelo Jose Mont Alverne Duarte- 5

Financeiro e de Resolugdo (presente na ma
Arnaldo José Glongo Galvdo — Assessor
Cristiano de Oliveira Lopes Cozer —
Edson Broxado de Franca Teixeira - f"
Eduardo José Araljo Lima — Chefe de Cat
Fernando Alberto G Sampaio C Rocha -l
Isabela Ribeiro Damaso Maia — Chefz do
Investidores internacionais de Po {pr \
Julio Cesar Costa Pinto — Chefe de Cabinete d_f Presid,
Laura Soledad Cutruffo Companm — Chefe Adjunta d
Leonardo Martins Noguelra - Chefede

Marcos Ribeiro de Castro — e/ Adjun
Mardilson Fernandes Queiroz — Chefe do Departa
Olavo Lins Romano Pereira — Chefe Adiunto do Departar
Renata Modesto Barretto — Chefe Adjunta do Depar
Sistema de Pagamentos

r._

stema Financeiro
nizacao do Sistema

tamento de Operacoes Bancdrias e de

Ricardo da Costa Martinelli = chefe Adiunto do Depart das Reservas Internacionais
Ricardo Eyer Harris — Chefe de Cabinete o tor

Ricardo Franco Moura — Chefe do Departome io Prudencial e Cambial
Rogerio Antonio Lucca — Seocrer

Simone Miranda Burello — Assessora Sénior no Gabinete do Diretor de Politica Monetdria

Osmembros do Copom analisaram a evolugdo recente e as perspectivas para a economia brasileira
e para a economia internacional, no contexto do regime de politica monetaria, cujo objetivo é
atingir a meta fixada pelo Conselho Monetdrio Nacional para a inflagao.
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A) Atualizac3o da conjuntura econdmica e do cenario do Copom’

1. O ambiente externo estd mais adverso e incerto em fungdo da conjuntura e da
politica econdémica nos Estados Unidos, principalmente acerca de suas politicas
comercial e fiscal e de seus respectivos efeitos.

2. Consequentemente, o comportamento e a volatilidade de diferentes classes de
ativos tém sido afetados, com reflexos nas condi¢des financeiras globais. Tal cendrio
exige particular cautela por parte de paises emergentes em ambiente marcado por
tensdo geopolitica.

3. Em relacdo ao cendrio doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econdmica
tem apresentado, conforme esperado, certa moderacao no crescimento, mas o
mercado de trabalho ainda mostra dinamismo.

4. Nas divulgagoes mais recentes, a inflagdo cheia e as medidas subjacentes
mantiveram-se acima da meta para a inflagdo. As expectativas de infla¢do para 2025 e
2026 apuradas pela pesquisa Focus permanecem em valores acima da meta, situando-
seem 5,1% e 4,4%, respectivamente.

B) Cenarios e analise de riscos

5. O cendrio prospectivo de inflacdo segue desafiador em diversas dimensdes. O Comité
analisou o cenério internacional, a atividade economica, a demanda agregada, as
expectativas de inflagao e a inflacdo corrente. Em seguida, discutiu as projegoes e
expectativas de inflagdo para entdo deliberar sobre a decisdo corrente e comunicagao
futura.

6. O cendrio externo estd mais adverso e incerto. Se, de um lado, a aprovacao de alguns
acordos comerciais, assim como os dados recentes de inflacdo e atividade da economia
norte-americana poderiam sugerir uma situacao de reducdo da incerteza global, de
outro, a politica fiscal e, em particular para o Brasil, a politica comercial norte-
americanas tornam o cendrio mais incerto e mais adverso. A elevacao por parte dos
Estados Unidos das tarifas comerciais para o Brasil tem impactos setoriais relevantes e
impactos agregados ainda incertos a depender de como se encaminhardo os proximos
passos da negociagdo e a percepgdo de risco inerente ao processo. O Comité
acompanha com atengdo os possiveis impactos sobre a economia real e sobre os ativos
financeiros. A avaliacdo predominante no Comité é de que ha maior incerteza no cendrio
externo e, consequentemente, o Copom deve preservar uma postura de cautela. Como
usual, o Comité focard nos mecanismos de transmissdo da conjuntura externa sobre a
dindmica de inflacdo interna e seu impacto sobre o cendrio prospectivo.

7. A conjuntura de atividade econdmica doméstica tem indicado certa moderacgdao no
crescimento e, ao mesmo tempo, apresentado dados mistos entre os setores e
indicadores.

8. De modo geral, observa-se uma certa moderacdo de crescimento, corroborando o
cendrio delineado pelo Comité. Tal moderacao, necesséria para a abertura de hiato e a
convergéncia da inflacggo & meta, se coaduna com uma politica monetdria
contracionista. As pesquisas setoriais mensais e os dados mais tempestivos de consumo
corroboram uma reducao gradual de crescimento.

9. Em momentos de inflexdo no ciclo econémico, é natural que se observem sinais
mistos advindos de indicadores econémicos, alguns antecedentes, outros defasados,
como também de comparagdes entre mercados, por exemplo, os mercados de crédito
e de trabalho.

' A menos de mencao explicita em contrdrio, esta atualizacdo leva em conta as mudancas ocorridas desde a
reunido do Copom em junho (2712 reunido).
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10. O mercado de crédito, mais sensivel as condigoes financeiras, tem apresentado uma
modera¢ao mais nitida. Observa-se um recuo nas concessoes de crédito livre e elevagao
nas taxas de juros e de inadimpléncia. Além disso, no crédito as pessoas fisicas, hd um
aumento do comprometimento da renda familiar com o servico das dividas e um
aprofundamento do fluxo de crédito negativo, ou seja, maior pagamento do que
contratacdo de divida por parte das pessoas fisicas. Ressaltou-se, no debate, que
algumas medidas recentes, como o consignado privado, tém tido menor impacto do
que era esperado por muitos participantes do mercado. Tendo em vista o calendario de
implementacao nesta linha de crédito, bem como o efeito em outras modalidades da
introducao e retirada de impostos, o Comité avalia que deve acompanhar atentamente
as proximas divulgacdes dos dados de crédito.

11. Em contraposicao ao mercado de crédito, o mercado de trabalho segue dinamico.
Tanto do ponto de vista de renda, com ganhos reais consistentemente acima da
produtividade, como do emprego, com reducdo expressiva da taxa de desemprego para
niveis historicamente baixos, o mercado de trabalho tem dado bastante suporte ao
consumo e a renda.

12. Desse modo, o Comité avalia que os sinais advindos da demanda e da atividade
econdmica até aqui sugerem que o cendrio se desenrola conforme esperado e
compativel com a politica monetaria em curso. O Comité reforca que o arrefecimento
da demanda agregada é um elemento essencial do processo de reequilibrio entre
oferta e demanda da economia e convergéncia da inflagao a meta.

13. A politica fiscal tem um impacto de curto prazo, majoritariamente por meio de
estimulo 3 demanda agregada, e uma dimens3o mais estrutural, que tem potencial de
afetar a percepcao sobre a sustentabilidade da divida e impactar o prémio a termo da
curva de juros. Uma politica fiscal que atue de Forma contraciclica e contribua para a
redu¢do do prémio de risco favorece a convergéncia da inflagdo a meta. O Comité
reforcou a visdo de que o esmorecimento no esforco de reformas estruturais e
disciplina fiscal, o aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a estabilizacao
da divida publica tém o potencial de elevar a taxa de juros neutra da economia, com
impactos deletérios sobre a poténcia da politica monetdria e, consequentemente, sobre
o custo de desinflagao em termos de atividade. O Comité manteve a firme conviccao de
que as politicas devem ser previsiveis, criveis e anticiclicas. Em particular, o debate do
Comité evidenciou, novamente, a necessidade de politicas fiscal e monetéria
harmoniosas.

14. As expectativas de inflagdo, medidas por diferentes instrumentos e obtidas de
diferentes grupos de agentes, mantiveram-se acima da meta de inflacdo em todos os
horizontes, mantendo o cendrio de inflacdo adverso. Nos horizontes mais curtos, a
partir da divulgacao dos dados mais recentes, observou-se uma gueda nas expectativas
de inflagdo. Para os horizontes mais longos, por outro lado, ndo houve alteragao
relevante entre as reunides do Copom nas expectativas de inflagdo, ainda que as
medidas de inflacdo implicita extraidas de ativos financeiros tenham se reduzido. O
Comité reforgou e renovou seu compromisso com a reancoragem das expectativas e
com a conducao de uma politica monetaria que enseje tal movimento.

15. A desancoragem das expectativas de inflacao é um fator de desconforto comum a
todos os membros do Comité e deve ser combatida. Foi ressaltado que ambientes com
expectativas desancoradas aumentam o custo de desinflacao em termos de atividade.
O cendrio de convergéncia da inflacgdo a meta torna-se mais desafiador com
expectativas desancoradas para prazos mais longos. Na discussdo sobre esse tema, a
principal conclusdo obtida e compartilhada por todos os membros do Comité foi de que,
em um ambiente de expectativas desancoradas, como é o caso do atual, exige-se uma
restricdo monetdaria maior e por mais tempo do que outrora seria apropriado.

16. O cendrio de inflacdo sequiu apresentando surpresas baixistas no periodo recente
em relacdo ao que os analistas previam, mas manteve-se com inflacdo acima da meta. A
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inflacdo de bens industrializados, que jd vem mostrando menor forca nos pregos ao
atacado, continuou a se arrefecer no periodo mais recente. Os pregos de alimentos
também apresentaram uma dindmica um pouco mais fraca do que era esperado. Por
fim, ainflacdo de servicos, que tem maior inércia, segue acima do nivel compativel com
o cumprimento da meta, em contexto de hiato positivo. Para além das variacbes dos
itens, ou mesmo das oscilagdes de curto prazo, os nucleos de inflagdo tém se mantido
acima do valor compativel com o atingimento da meta hd meses, corroborando a
interpretacdo de uma inflacdo pressionada pela demanda e que requer uma politica
monetéria contracionista por um periodo bastante prolongado.

17. O Comité se debrugou ent3o sobre as projegdes. No cenario de referéncia, a
trajetoéria para a taxa de juros é extraida da pesquisa Focus e a taxa de cambio parte de
R$5,55/US$?, evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC). O preco do
petréleo segue aproximadamente a curva futura pelos préximos seis meses e passa a
aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-se a hipotese de bandeira
tarifaria "verde” em dezembro de 2025 e de 2026.

18. No cendrio de referéncia, as projecdes para a inflacdo acumulada em quatro
trimestres para 2025 e para 2026, sdo, respectivamente, 4 9% e 3,6% (Tabela 1). Para o
horizonte relevante de politica monetéria, primeiro trimestre de 2027, a projecao de
inflacdo utilizando o cenério de referéncia extraido da pesquisa Focus se manteve acima
da meta de inflagao, em 3,4%.

19. Com relacdo ao balango de riscos, avaliou-se que o cendrio de maior incerteza seque
apresentando riscos mais elevados do que o usual tanto de alta quanto de baixa para o
cendrio de inflagao. O Comité avaliou que, entre os riscos de alta para o cenério
inflaciondrio e as expectativas de inflacdo, destacam-se (i) uma desancoragem das
expectativas de inflagdo por periodo mais prolongado; (i) uma maior resiliéncia na
inflagdo de servicos do que a projetada em fun¢do de um hiato do produte mais
positivo; e (iii) uma conjuncao de politicas econdmicas externa e interna gque tenham
impacto inflaciondrio maior que o esperado, por exemplo, por meio de uma taxa de
cambio persistentemente mais depreciada. Entre os riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma
eventual desaceleragdo da atividade econdmica doméstica mais acentuada do que a
projetada, tendo impactos sobre o cendrio de inflagdo; (ii) uma desaceleracdo global
mais pronunciada decorrente do choque de comércio e de um cendrio de maior
incerteza; e (i) uma reducdo nos precos das commodities com efeitos desinflaciondrios.

20. Prospectivamente, o Comité seguird acompanhando o ritmo da atividade
econdmica, fundamental na determinacdo da inflacao, em particular da inflacdo de
servigos; o repasse do cdmbio para a inflacdo, apds um processo de maior volatilidade
da taxa de cambio; e as expectativas de inflagdo, que se mantém desancoradas e sdo
determinantes para o comportamento da inflacdo futura. Enfatizou-se que os vetores
inflaciondrios sequem adversos, como resiliéncia na atividade econdmica e pressdes no
mercado de trabalho, expectativas de inflagdo desancoradas e projecoes de inflagio
elevadas. Tal cendrio prescreve uma politica monetaria em patamar significativamente
contracionista por periodo bastante prolongado para assegurar a convergéncia da
inflacdo a meta.

C) Discussao sobre a condugao da politica monetaria

21. O Copom passou entao 3 discussao da conducdo da politica monetéria,
considerando o conjunto de projegdes analisado, assim como o balanco de riscos para a
inflacdo prospectiva.

22. O Comité avalia que, apds um ciclo rapido e firme de elevacdo de juros, antecipa-se,

? Valor foi obtido pelo procedimento, que passou a ser adotado na 2582 reunido, de arredondar a cotacao
média da taxa de cdmbio observada nos dez dias Gteis encerrados no Gltimo dia da semana anterior 3 da
reunido do Copom.
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como estratégia de conducao de politica monetdria, continuar a interrupgao do ciclo de
alta para observar os efeitos do ciclo empreendido. Ressaltou-se que, determinada a
taxa apropriada de juros, ela deve permanecer em patamar significativamente
contracionista por periodo bastante prolongado devido as expectativas desancoradas.
O Comité enfatiza que seguira vigilante, que os passos futuros da politica monetaria
poderao ser ajustados e que nao hesitard em prosseguir no ciclo de ajuste caso julgue
apropriado.

D) Decisdo de politica monetaria

23. O Comité tem acompanhado, com particular atengdo, os anuncios referentes a
imposicao pelos EUA de tarifas comerciais ao Brasil, reforgando a postura de cautela em
cendrio de maior incerteza. Além disso, segue acompanhando como o0s
desenvolvimentos da politica fiscal impactam a politica monetdria e os ativos
financeiros. O cendrio seque sendo marcado por expectativas desancoradas, projecoes
de inflagdo elevadas, resiliéncia na atividade econdmica e pressdes no mercado de
trabalho. Para assegurar a convergéncia da infla¢gdo & meta em ambiente de
expectativas desancoradas, exige-se uma politica monetdria em patamar
significativamente contracionista por periodo bastante prolongado.

24. O Copom decidiu manter a taxa basica de jurosem 15,00% a.a., e entende que essa
decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da inflagdo para o redor da meta
ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de
assegurar a estabilidade de pregos, essa decisdo também implica suavizagao das
flutuacdes do nivel de atividade econémica e fomento do pleno emprego.

25. O cenério atual, marcado por elevada incerteza, exige cautela na conducdo da
politica monetaria. Em se confirmando o cendrio esperado, o Comité antecipa uma
continuacdo na interrupcdo no ciclo de alta de juros para examinar os impactos
acumulados do ajuste ja realizado, ainda por serem observados, e entdo avaliar se o nivel
corrente da taxa de juros, considerando a sua manutenc¢ao por periodo bastante
prolongado, é suficiente para assegurar a convergéncia da inflacdo a meta. O Comité
enfatiza que seguird vigilante, que os passos futuros da politica monetdria poderdo ser
ajustados e que ndo hesitard em retomar o ciclo de ajuste caso julgue apropriado.

26. Votaram por essa decisdao os seguintes membros do Comité: Gabriel Muricca
Galipolo (presidente), Ailton de Aquino Santos, Diogo Abry Guillen, Gilneu Francisco
Astolfi Vivan, Izabela Moreira Correa, Nilton José Schneider David, Paulo Picchetti,
Renato Dias de Brito Gomes e Rodrigo Alves Teixeira.

Tabela 1
Projegdes de inflagdo no cendrio de referéncia
Variacao do IPCA acumulada em quatro trimestres (%)

indice de pregos 2025 2026 1° tri 2027
IPCA 4,9 3,6 3.4
IPCAlivres 51 3,5 3.3
IPCA administrados 4,4 4,0 3,9
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