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Sessdo Ordinaria n2 010/2025

Data: 06/11/2025
Hora: 14:00h
Local: Sala n? 109 do 12 andar do IPAIM

Presengas:

Albert Iglésia Correa dos Santos Junior - Membro do Comité de Investimentos;
Lucas José das Neves Rodrigues - Membro do Comité de Investimentos;
Shirlene Pires Mesquita — Membro do Comité de Investimentos;

Tatiana Gasparini Silva Stelzer - Membro do Comité de Investimentos;
Mariana Schneider Viana — Membro do Comité de Investimentos.

Ordem do Dia:

1. Cenario Politico e Econdmico Interno e Cenario Econdmico Externo (EUA, Europa e China);
2. Movimentagdes e Aplicagdes financeiras;

3. Acompanhamento dos Recursos Investidos;

4. Assuntos Gerais.

Item 01 — Cenario Politico e Econémico Interno e Cenario Econémico Externo (EUA, Europa e
China): No segundo sexto dia do més de novembro do ano de dois mil e vinte e cinco, as 14:00
horas, na sala 109 (cento e nove) da sede do Instituto de Previdéncia dos Servidores do Estado do
Espirito Santo - IPAJM, ocorreu a 102 Reunido Ordinaria dos Membros do Comité de Investimentos.
A Sra. Tatiana Gasparini Silva Stelzer, falando sobre o CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO
ressaltando que o principal ponto de atengdo, em outubro de 2025, continua sendo o controle da
inflagio. Observamos que o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) continua
demonstrando uma certa resiliéncia, apesar dos esfor¢cos. Embora tenhamos visto uma
desaceleragdo em alguns subgrupos, a inflacdo de servicos e a inércia inflacionaria ainda
pressionam os indices. A Taxa Selic, diante deste quadro, fez com que o Comité de Politica
Monetaria (COPOM) mantivesse a postura cautelosa. A expectativa é que a taxa Selic se mantenha
em patamares elevados por mais tempo do que o inicialmente projetado, visando consolidar o
processo de desinflagdo e ancorar as expectativas. Isso, claro, impacta o custo do crédito e o
investimento. O desempenho do Produto Interno Bruto (PIB) indicam uma moderagdo no ritmo
de crescimento. O primeiro semestre demonstrou um crescimento mais forte, impulsionado
principalmente pelo setor de agronegdcio e, em menor escala, pelo consumo das familias, que
tem sido apoiado por programas de transferéncia de renda e uma massa salarial mais estavel. No
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entanto, o setor industrial e o de servicos sensiveis ao crédito comecam a sentir o peso dos juros
altos. A projec¢do para o crescimento anual tende a ser revisada levemente para baixo em relagdo
as expectativas de meses anteriores, mas ainda se mantém em territério positivo. O mercado de
trabalho, felizmente, continua apresentando indicadores positivos. A taxa de desemprego segue
em queda ou em niveis historicamente baixos, e ha uma criagdo liquida de vagas formais, o que é
um fator de estabilidade social e suporte ao consumo. Contudo, é crucial observar a qualidade do
emprego gerado. O rendimento médio real tem mostrado sinais de crescimento, mas ainda ha
desafios relacionados a informalidade e a produtividade. O cendrio fiscal permanece como um
dos principais fatores de risco. O debate sobre a meta de resultado primario e a trajetdria da
divida publica domina o noticidrio econémico. A credibilidade do arcaboucgo fiscal depende
diretamente da sua capacidade de gerar resultados concretos e reduzir o déficit. A aprovacdo e a
implementacdo efetiva de reformas estruturais, como a Tributaria, sdo vistas como essenciais
para melhorar a eficiéncia da economia, mas a gestdo dos gastos publicos e a busca por receitas
continuam sendo o calcanhar de Aquiles para a consolidagado fiscal no médio prazo. Em resumo,
as perspectivas para os proximos meses indicam um crescimento mais lento, mas resiliente. Os
principais riscos sdo a inflagdo que pode ndo ceder no ritmo esperado, a instabilidade no cenario
fiscal que pode minar a confianga do investidor, e o cenario externo, com a politica monetaria dos
EUA e a volatilidade das commodities. O Sr. Albert Iglesia Correa dos Santos Junior falando sobre
CENARIO POLITICO BRASILEIRO, destacou que a conjuntura econdmica brasileira continuou a
provocar atengdao no contexto de um quadro macroeconémico marcado por crescimento
moderado, inflagdo acima da meta e desafios estruturais. Segundo a mais recente estimativa de
analistas, a mediana para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) em 2025 permanece em
cerca de 2,16%. Essa projecao reflete revisGes setoriais distintas: a agropecuaria segue como
destaque, com tendéncia de expansdo mais forte, enquanto a indUstria e servicos mostram
crescimento mais timido. Paralelamente, os dados mensais mais recentes apontam que a inflagdo
oficial medida pelo IPCA permanece em patamares elevados, com o IPCA de outubro de 2025
apresentando variagdao mensal positiva. Esse cenario de pregos elevados, combinado com juros
basicos ainda altos — refletidos nas decisGes de politica monetaria — cria um ambiente
desafiador para o consumo e investimentos privados. No mercado de trabalho, embora o ritmo
de geracao de empregos e renda apresente melhoras recentes no acumulado anual, o dinamismo
continua modesto, o que limita o poder de compra e a recuperagao mais expressiva do consumo
interno. Por fim, o comércio exterior e o agronegdcio tém se mantido como pilares de sustentagdo
da atividade econOmica, contribuindo com superavits na balanga comercial e suporte ao setor
externo — circunstancia que, diante de incertezas internas e externas, confere ao Brasil
importante grau de resiliéncia, mas que ndo elimina os desafios de baixo investimento, juros
elevados e inflagio persistente. A Sra. Mariana Schneider Viana falando sobre CENARIO
ECONOMICO DOS ESTADOS UNIDOS, destacou que a economia dos Estados Unidos mostrou sinais
mistos, com um crescimento real do PIB que se manteve relativamente robusto no segundo
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trimestre de 2025, quando o PIB anualizado cresceu 3,8%, com forte contribuicdo do consumo
das familias e do investimento empresarial, refletindo a recuperacdo de gastos privados e
demanda por bens e servigos. Apesar disso, os dados mais recentes do mercado de trabalho
indicam uma desaceleragao na criagdo de empregos: em setembro, o pais registrou acréscimo de
119 mil vagas, mas a taxa de desemprego subiu para 4,4%, sugerindo um esfriamento no ritmo
de contratacgGes. A inflagdo segue como um dos principais vetores de risco: o indice de pregos ao
consumidor (CPI) anual alcangou 3,0% em setembro de 2025, pressionado sobretudo por
aumentos nos pregos de energia e bens durdveis, enquanto a inflagdo chamada “core” (excluindo
alimentos e energia) permanece elevada. No entanto, apesar da inflacdo persistente e do
mercado de trabalho menos dinamico, o crescimento econémico geral continuou sustentado por
ganhos de produtividade e investimento em tecnologia e capital fixo, o que tem compensado
parcialmente a fraqueza no emprego. O cenario revela, portanto, uma economia que resiste a
choques, mas que convive com tensdes inflaciondrias e desaceleracdo no emprego — fatores que
elevam a incerteza sobre o ritmo de expansdo no curto e médio prazo, afetando expectativas
sobre consumo, investimentos e politica monetaria nos proximos meses. A Sra. Shirlene Pires
Mesquita falando sobre CENARIO POLITICO DA EUROPA destacou que em outubro de 2025, a
economia da zona do euro exibiu sinais de ligeira recuperagao, com estabilizacao de atividade
privada, modesto crescimento do PIB e inflagdo relativamente contida. No entanto, o ritmo ainda
é lento, desigual entre paises e vulneravel a choques externos. O cenario geral sugere uma fase
de consolidagdo uma recuperagdo moderada, mas fragil e sujeita a gargalos estruturais. A inflagdo
anual recuou para cerca de 2,1% em outubro de 2025, de 2,2% em setembro, aproximando-se da
meta de estabilidade de precos do European. O setor de servigos continuou relativamente robusta
alcangou 52,6, acima das expectativas, o que indica crescimento no ritmo mais forte. O PIB no
terceiro trimestre de 2025 indica que a drea do euro registrou um aumento de 0,2% no PIB em
relagdo ao trimestre anterior. Esses indicadores sugerem que a zona do euro atravessa uma fase
de acomodacgao, com retomada lenta, mas relativamente estabilizada. Os paises notadamente no
setor de servigos apresentem ganhos, outros podem estar enfrentando dificuldades maiores,
especialmente na industria/manufatura e no comércio internacional, dadas as tensdes globais e
mudancas nas cadeias de valor. Isso cria vulnerabilidades a choques externos. As previsdes de
médio prazo para a economia da zona do euro continuam modestas: o crescimento projetado
para 2025 e 2026 é contido refletindo um ambiente externo. O Sr. Lucas José das Neves
Rodrigues, falando sobre o CENARIO POLITICO E ECONOMICO DA CHINA informou que durante o
més de outubro de 2025, apresentou sinais de desaceleracdo moderada, ainda que mantendo um
crescimento compativel com a meta anual do governo de cerca de 5%. Foi divulgado que o PIB
chinés cresceu 4,8% no terceiro trimestre em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, abaixo
dos 5,2% do trimestre anterior. O crescimento trimestral foi de aproximadamente 1,1%. A
composi¢do do crescimento demonstra que a industria e o setor exportador continuam
sustentando o avan¢o da economia, enquanto o consumo doméstico e o investimento imobiliario
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permanecem enfraquecidos. Os dados industriais de setembro, divulgados em outubro,
mostraram crescimento de cerca de 6,5% no valor adicionado da industria acima do porte
designado, com destaque para a fabricagdo de equipamentos e tecnologia, que avangaram cerca
de 9,7% e 9,6%, respectivamente, no acumulado dos primeiros trés trimestres. As exportagées
cresceram aproximadamente 7,1% no acumulado do ano, enquanto as importagdes recuaram
0,2%. As exportacdes de outubro tendem a desacelerar para algo em torno de 3% em razdo da
diminuicdo das remessas antecipadas de produtos destinadas a evitar novas tarifas norte-
americanas. Esse quadro demonstra que a industria e o setor externo continuam sendo pilares
importantes, embora o impulso das exportagdes mostre sinais de arrefecimento diante da
demanda global mais fraca. No campo doméstico, o consumo interno continuou sendo o ponto
fraco da economia. As vendas no varejo em setembro cresceram apenas 3% em relagdo ao ano
anterior, o menor avango desde o final de 2024. O setor imobiliario seguiu em retragdo, com
investimento acumulado até o terceiro trimestre caindo cerca de 13,9% em termos anuais. Esse
desempenho fraco do setor de habitagdo e o excesso de estoques imobiliarios afetam a confianga
das familias e limitam a recuperagdo do consumo, mesmo com incentivos e subsidios pontuais
aplicados pelo governo. Quanto aos pregos e ao mercado de trabalho, a inflagdo permaneceu
muito baixa. O indice de preg¢os ao consumidor caiu cerca de 0,1% no acumulado dos trés
primeiros trimestres e 0,3% em setembro. A taxa de desemprego urbana em 31 grandes cidades
foi de aproximadamente 5,2%, ligeiramente menor que no més anterior. Durante outubro, as
discussdes sobre politica econd6mica mostraram que o governo chinés mantém a orientagdo de
estimulos moderados, combinando medidas fiscais e monetdrias com o principio de “progredir
enquanto estabiliza”. Ha consenso entre analistas de que o pais precisara reequilibrar seu modelo
de crescimento, reduzindo a dependéncia de exportagdes e investimento pesado em
infraestrutura e fortalecendo o consumo interno

Item 02 — Movimentagodes e Aplicagdes financeiras

e RESGATE no dia 22/10/2025 de RS 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais) do fundo FI
CAIXA BRASIL RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP, na Caixa Econdmica Federal;

e TRANSFERENCIA no dia 22/10/2025 de RS 20.000.000,00 (vinte milh&es de reais) da conta
corrente do Fundo Previdencidrio da Caixa Econ6mica Federal para o Fundo AZ QUEST
SMALL MID CAPS FIC FIA;

e APLICACAO no dia 22/10/2025 de RS 20.000.000,00 (vinte milh&es de reais) no Fundo AZ
QUEST SMALL MID CAPS FIC FIA;

e RESGATE no dia 31/10/2025 de RS 55.000.000,00 (cinquenta e cinco milhdes de reais) do
fundo BB ACOES SELECAO FATORIAL FIC FIF RL, No Banco do Brasil;
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e APLICACAO no dia 31/10/2025 de RS 55.000.000,00 (cinquenta e cinco milhdes de reais) da
conta corrente do Fundo Previdencidrio do Banco do Brasil para o fundo BB PREVIDENCIA RF
PERFIL, no Banco do Brasil;

Item 03 — Acompanhamento dos Recursos Investidos:

O Comité de Investimentos, buscando transmitir maior transparéncia em relagao as analises dos
investimentos do Instituto e, em consequéncia, aderindo as normas do Pré-Gestdo, elabora o
“Relatério de Analise de Investimentos IPAJM”. Este relatédrio ja foi encaminhado a SCO —
Subgeréncia de Contabilidade e Orcamento, para posterior envio para analise do Conselho Fiscal
do IPAJM. Segue abaixo um resumo relativo aos itens abordados no Relatério supracitado de
setembro de 2025:

1) Acompanhamento da rentabilidade - A rentabilidade consolidada dos investimentos do Fundo
Previdencidrio em setembro de 2025 foi de 1,22, ficando 0,72 p.p. acima da meta atuarial.

2) Execucdo da Politica de Investimentos — As movimentagdes financeiras realizadas no més de
setembro de 2025 estdo de acordo com as deliberagbes estabelecidas com a Diretoria de
Investimentos e com a legislagdo vigente.

3) Aderéncia a Politica de Investimentos - Os recursos investidos, abrangendo a carteira
consolidada, que representa o patriménio total do RPPS sob gestdo, estdo aderentes a Politica de
Investimentos de 2025, respeitando o estabelecido na legislagdo em vigor e dentro dos
percentuais definidos. Considerando que as taxas ainda sdo negociadas acima da meta atuarial,
seguimos com a estratégia de alcangar o alvo definido de 60% de alocagao em Titulos Publicos.

Item 04 — Assuntos Gerais

Em 23/10/2025 as 16:00, os memebros do comité de investimentos, Diretoria e Geréncia de
Investimentos, receberam na sala da Diretoria, os representantes do Banco Santanter, para
tratar de assuntos sobre o credenciamento da instituicdo, cendrio econdmico e opgdes de
investimentos ofertadas.

Em 06/11/2025, as 10:30 da manh3, na sala 408 do IPAJM, o Comité de Investimentos,
juntamente com a Diretoria e a Geréncia de Investimentos, receberam os Srs Daniel e Erickson,
representantes da Privatiza para uma reunido sobre a carteira de investimentos do Fundo
Previdenciario.
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No mesmo dia 06/11/2025 apds reunido ordinaria do comité de investimentos, os membros do
comité junto ao Diretor e Gerentes de Investimentos, receberam remotamente representantes
da consultoria contratada LEMA, para tratar sobre o Estudo ALM e andlise da carteira do
Instituto.

Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunido e eu, Tatiana Gasparini Silva Stelzer, lavrei a
presente Ata, assinada pelos membros presentes do Comité de Investimentos.

Albert Iglésia Correa dos Santos Junior Lucas José das Neves Rodrigues
Membro do Comité de Investimentos Membro do Comité de Investimentos
Mariana Schneider Viana Shirlene Pires Mesquita

Membro do Comité de Investimentos Membro do Comité de Investimentos

Tatiana Gasparini Silva Stelzer

Membro do Comité de Investimentos
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