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PARECER N° 140 ALOCACOES DE INVESTIMENTOS

Competéncia de agosto de 2025

1. INTRODUGAO

Na busca por uma gestdo previdenciaria de qualidade e principalmente no que diz respeito as
Aplicacdes dos Recursos, dispomos do parecer de deliberacao e anélise, promovido por este Comité
de Investimentos.

Foi utilizado para a emissdo desse parecer o relatdrio de anélise completo da carteira de investimentos,
fornecido pela empresa contrata de Consultoria de Investimentos, via sistema proprio de
gerenciamento e controle, onde completa: carteira de investimentos consolidada; enquadramento
perante os critérios da Resolugdo CMN n2 4963/2021 e suas alteragOes; retorno sobre ao
investimentos; distribuicdo dos ativos por instituicbes financeiras; distribuicdo dos ativos por
subsegmento; retorno da carteira de investimentos versos a meta de rentabilidade; evolugdo
patrimonial e retorno dos investimentos apds as movimentagdes.

2. ANEXOS
2.1 RELATORIOS DA CONTABILIDADE E ASSESSORIA FINANCEIRA

Os relatérios emitidos pela contabilidade e pela assessoria Financeira do IPRECAL anexos

deverdo ser analisados de maneira conjunta a este parecer.
Relatérios _ Anexos ﬂ
Relatério Analitico consolidade dos Investimentos — ago/2025 ANEXO |
Relatdrio Macroecondmico ago/2025 ref. set/2025 ANEXO I \‘
Balanco Orcamentario ANEXO 1
3. ANALISE DE CENARIOS MACROECONOMICO — ANEXO Il g 7A
4. EVOLUCAO DA EXECUCAO ORCAMENTARIA — ANEXO il
Acompanha este parecer, na forma do ANEXO Ill, o balango orgamentério de agosto/2025 que
demonstra que as contribuigdes repassadas dos servidores estdo de acordo com a legislacdo vigente, \QJ
somado a Parte Patronal das Contribuicdes do Fundo Previdenciario.

5. ANALISE DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS $
5.1. CARTEIRA DE INVESTIMENTOS CONSOLIDADA - ANEXO |

N&o foram solicitados Andlises de carteira no més de referéncia pelo IPRECAL a Consultoria de

6. ANALISE DE CARTEIRA POR PARTE DA CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS %/
Investimentos contratada. 5
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7. ANALISE DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS POR PARTE DA CONSULTORIA DE
INVESTIMENTOS

Ndo foi solicitado no més de referéncia pelo IPRECAL a Consultoria de Investimentos contratada
pareceres ou analise de fundos.

8. PROCESSOS DE CREDENCIAMENTO

Em tramites finais e ajustes junto ao Banco do Brasil (Custddia) para proceder a transferéncia de
custédia dos titulos publicos do IPRECAL, conforme acordado em reunido anterior.

9. PLANO DE CONTINGENCIA
Ndo houve processo de contingéncia no més de referéncia.
10. CONSIDERAGOES FINAIS

Este parecer foi previamente elaborado pelo atual gestor dos recursos, que previamente disponibilizou
para os membros do Comité de investimentos pudessem analisa-lo e pontuar suas consideracdes.

As alteracBes demandada e de comum acordo entre os membros do Comité de investimentos, foram
formalizadas e encaminhadas ao gestor dos recursos, que promoveu sua atualizagdo/retificacdo.

Este parecer, apds sua atualizacdo, foi novamente submetido previamente aos membros do Comité
de Investimentos para nova analise, ndo havendo novas alteragdes.

Em relacdo a carteira de investimentos do IPRECAL entendemos que as alocagbes nos moldes
apresentados no relatério do ANEXO | estdo de acordo com a estratégia tracada pelo IPRECAL, e, por
hora, ndo se vislumbra uma modificagdo mais aguda nos ativos do IPRECAL, tendo em vista todas as
condi¢bes de mercado ja previamente demonstradas no presente parecer.

Entendemos no contexto geral do parecer proferido que apos analise, ndo haver indicios ou nlimeros
que prejudiquem a aprovacdo das sugestoes apresentadas e assim, APROVADO este parecer, por
estarem em concordancia com o que foi definido e analisado na reunido do Comité de Investimentos
datada de 26 de setembro de 2025.

Este parecer devera ser submetido ao Conselho Administrativo para sua deliberagdo e submetido ao
Conselho Fiscal para a deliberacdo de sua efetividade.

COMITE DE INVESTIMENTOS

NOME COMPLETO ASSINATURA

Rhoyter Andrey Schafacheck B

Patrick Onghero Pm ,

Cleber Rotter leSer r"(l o 0

Irineu Woitskovski Junior \ - )
Tmean_ /- A

CONSELHO FISCAL J \

NOME COMPLETO ASSINATURA ™

Ana Luiza Telma /a ﬁou % %
Karina Schulter Linhares Y\; (C) ﬁn h m
Neusa do Carmo Calistro
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CONSELHO ADMINISTRATIVO

NOME COMPLETO

ASSINATURA

Luzia Reckziegel Roepke

Gunior, 3. 00—

Irineu Woitskovski Janior

LR

Andressa Coelho de Avila

Dordrama, Cm@s»m.wo,

Rhoyter Andrey Schafacheck
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Eventos Relevantes de 2025

05/03 O [ (P da - EUA
ctre de 2024 (Brasil (O Setembro
2 ' 02/09 PIB do 2° Trimestre de 2025 (Brasil).

17/09 Reunido do Copom para decisdo de juros.
Expectativa = manutengao da Selic em 15,00% a.a.
17/09 FOMC. Expectativa = -25pbs.

23/09 4° Relatdrio Bimestral de Avaliacao de Receitas
e Despesas Primarias (Brasil).

() Outubro

26/10 Eleicio legislativa da Argentina.

29/10 Decisdo de juros FOMC. Expectativa =
manutencdo dos juros no intervalo entre 4,00% e

4,25%.
O qj Novembro
02/04 Entrega de estudos sobre come exterior pelo 05/11 Decisdo de juros COPOM. Expectativa =
governo de Donald Trump (EUA manutencio da Selic em 15%.
Diretrizes Orcamentarias 202 25/11 5° Relatério Bimestral de Avaliagao de Receitas

e Despesas Primarias (Brasil);
Primeiro turno das elei¢des chilenas.

C) Dezembro
() 04/12 PIB do 3° Trimestre de 2025 (Brasil).

) FOMC, manutencao dos juros em 10/12 Decisdo de juros COPOM. Expectativa = -50pbs.
lecisdo de juros 10/12 Decisdo de juros FOMC. Expectativa = -25bps.
10/12 Limite para aprovacdo do Orcamento 2026 (Brasil);
5 2° Relatdrio Bimestral de Avaliacao de Receitas « 2 quinzena Recesso Parlamentar (Brasil).

pesas Primarias (Brasil) 31/12 A Lei de Cortes de Impostos e Emprego de 2017
30/05 PIB do 1° Trimestre de 2025 (Brasil) expira (prazo para acordo or¢amentario) nos EUA.
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Global: efeitos do tarifaco

Apesar de crescer abaixo da tendéncia de longo prazo, a economia global mostra resiliéncia no terceiro trimestre
e deve crescer 1,7% (anualizado). Esse resultado reflete a implementacdo mais lenta das tarifas de importagéo pelos
EUA e surpresas positivas ha Europa e na Asia. Observa-se, contudo, uma rotacéo inflacionaria: enquanto o ntcleo
da inflacdo acelera nos EUA, outras regides, em especial a Europa, registram arrefecimento, favorecidas pela queda
nos pregos de servicos. Assim, a economia global seque em transicdo para um novo equilibrio, moldada pela
recomposicdo das cadeias de producédo, pelos realinhamentos geopoliticos e pela normalizacdo das condicées
financeiras. Nos EUA, a atuacdo da administracdo atual em muitiplas frentes (comercial, geopolitica, imigratoria, fiscal
e monetaria) tem elevado a percepgao de risco dos investidores, refletida na maior inclinagio da curva de juros. Ha
a tendéncia estrutural de depreciacdo do délar quanto o aumento do prémio de prazo devem permanecer como
elementos centrais do cenario-base nos proximos trimestres. No curto prazo, a fraqueza do dolar tende a beneficiar
as economias emergentes ao facilitar a condugdo da politica monetaria. Contudo, a elevacao das taxas longas pode
encarecer o financiamento e limitar o investimento nos paises emergentes ao longo do tempo, exigindo
monitoramento cuidadoso.

Estados Unidos: enfraquecimento do mercado de trabalho

O Federal Reserve caminha para inaugurar um ciclo de afrouxamento monetdrio ja em setembro, com uma
reducdo inicial de 25 pontos-base na taxa basica. A decisédo reflete o reconhecimento de que os riscos associados ao
mercado de trabalho tornaram-se mais evidentes, ainda que a inflacdo permaneca desconfortavelmente elevada. No
simpdsio de Jackson Hole, no fim de agosto, o presidente do FED endossou a precificacdo jé incorporada nos
mercados de juros, que sinalizava corte da Fed Funds em setembro. A deterioracao do mercado de trabalho foi
confirmada por dois relatérios consecutivos: o de julho mostrou a criagdo liquida de vagas, na média movel trimestral,
caindo de 150 mil para apenas 28 mil; e o de agosto reforgou essa tendéncia ao apontar ritmo de apenas 29 mil
vagas. Esse quadro desloca o balango de riscos da politica monetaria: a prioridade deixou de ser exclusivamente a
estabilidade de precos e passou a incluir de forma mais explicita a preservacdo da robustez do emprego.

Diante desse cenario, o mercado espera que o FOMC promovera dois cortes de juros no segundo semestre
de 2025: uma reducdo de 25 pontos-base em setembro, sequida por pausa em outubro; e hovo corte de 25
pontos-base em dezembro. O dilema do Comité é claro: de um lado, indicadores do mercado de trabalho sinalizam
enfraquecimento; de outro, os dados de atividade continuam resilientes. Os indices de gerentes de compras (PMIs)
sugerem crescimento acima da média, com pressdes de custos e maior propensao a repasses de pregos, enquanto o
nucleo do PCE acumula alta de 2,9% em 12 meses até julho, pressionado sobretudo por servicos e pelos efeitos ainda
em curso das tarifas de importac@o sobre os precos.

O balanco institucional também recomenda cautela. O ddlar segue em trajetoria de enfraguecimento frente as
principais moedas, enquanto a inclinagdo mais acentuada da curva de juros — com os longos abrindo em relagéo ao
curto prazo - sinaliza aumento do prémio de risco exigido pelos investidores. Essa dinamica € reflexo de incertezas
ligadas a atuacdo da administragdo atual em multiplas frentes: comercial, geopolitica, imigratdria, fiscal e monetaria.
Assim, tanto a tendéncia estrutural de depreciacdo do ddlar quanto o maior grau de inclinagdo da curva devem

permanecer como elementos centrais do cenario-base para os proximos trimestres. )
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Para monitorar: evolucao da inflagao (com foco na inflacdo de bens) e dos indicadores do mercado de trabalho,

decisdo monetaria de setembro e as novas projecdes dos membros do FOMC para inflacdo, emprego, crescimento
do PIB e taxa de juros.

Grafico 1: indice de Difusdo do PCE (% do total) Grafico 2: Criagdo Liquida de Vagas de Trabalho
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Zona do Euro: estabilidade monetaria no curto prazo

Com crescimento moderado, mercado de trabalho ainda aquecido e inflacdo em trajetodria de convergéncia a
meta, o BCE sinaliza que esta confortavel em manter juros em 2% aa., aguardando sinais mais nitidos de
desaceleracdo inflacionaria para avaliar cortes em 2026. Dessa forma, o cendrio aponta para estabilidade
monetaria no curto prazo, com a economia demonstrando maior resiliéncia frente as incertezas globais. Nesse
sentido, o mercado espera o inicio do ciclo de flexibilizacido apenas no primeiro semestre de 2026,
substituindo a expectativa de corte adicional ainda este ano. A prévia de agosto confirma essa leitura: a inflagao
avancou levemente para 2,1% a/a, enquanto o niicleo permaneceu em 2,3% a/a pelo quarto més consecutivo. A alta

de 0,1p.p. na inflagdo refletiu sobretudo a menor queda nos precos de energia (-1,9% a/a versus -2,4%), compensando
a desaceleracdo em alimentos (3,2% a/a ante 3,3%).

No campo politico, a Franga pode adicionar algum ruido com a provavel derrota do premié Bayrou em voto de
confianca em setembro. Entretanto, mesmo em cenario de eleicbes antecipadas, ndo é esperado mudancas relevantes
na trajetoria fiscal, ja que os principais partidos mantém compromisso explicito com as regras europeias. Assim, o
balanco de riscos segue relativamente controlado: inflagdo convergindo de forma lenta, atividade resiliente e

instituicoes fiscais sélidas. Esse conjunto sustenta a atual postura cautelosa do BCE, com cortes de juros deslocados
para 2026.

Para monitorar: decisdo do BCE em setembro e seus sinais de fim de ciclo de corte de juros.
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Grafico 3: Inflagao (a/a) Grafico 4: Projecao da Deposit Facility Rate (%)
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Fontes: Bloomberg e Eurostat. Elaboragao: Area econémica do grupo da i9.

China: deflacdo pode ser fonte de desaceleracdo econdmica a frente

Apos um primeiro semestre marcado por forte contribuicdo das exportacdes e do consumo interno, a
perspectiva para o segundo semestre é de desaceleracdo econdmica. As exportagdes cairam em julho (-1,9% m/m),
mas os dados de alta frequéncia sugerem recuperagao parcial em agosto, apoiada principalmente pela demanda fora
dos Estados Unidos. Do lado interno, setores de mineracao (carvao, petroleo, gas, metais) seguem pressionados,
enquanto os setores apoiados por politicas pulblicas (alta tecnologia, semicondutores, biotecnologia, aeroespacial)
apresentaram melhor desempenho. A preocupacdo atual mais relevante pode ser considerada a deflagdo. O excesso
de capacidade em setores como siderurgia, carvdo e energia mantém a dinamica de precos em queda. As medidas
voltadas ao controle do sobre-investimento e da capacidade instalada devem ser graduais, mas devem restringir a
expansdo de producdo e novos investimentos. Com isso, o mercado estima que a deflagdo pode custar 1% do
PIB esse ano, desencadeando menor crescimento para os proximos anos.

Para monitorar: negociagdo comercial com os EUA, sinais de realocacdo de cadeias produtivas, novos anuncios
de estimulos pelo governo e desempenho das exportagoes.

Grafico 5: Nowcastdo PIB
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Brasil: sinais de enfraquecimento da demanda doméstica

O governo enviou ao Congresso o Projeto de Lei Orcamentaria (PLOA) de 2026, que traz as projecdes
preliminares para crescimento econémico, inflacdo, juros e cambio, além de receitas e despesas do governo central
(Tesouro, INSS e Banco Central). Os principais destaques foram: a manutengdo da meta de superavit primario em
0,25% do PIB (RS 34,3 bilhdes), a projecdo de salario-minimo de R$ 1.631,00 (+7,4% sobre 2025), receitas crescendo
8,9% a/a com expectativa de aprovacdo de medidas de arrecadacdo e despesas avancando 7,5%, refletindo
desaceleragdo dos gastos previdenciarios. Na avaliagdo do mercado, as receitas parecem otimistas e as despesas,
subestimadas, um viés recorrente que deve ser ajustado no processo de votagdo no Congresso. A votacao so deve
avancar em novembro, quando as projecdes serdo atualizadas.

No lado da inflacdo, o IPCA-15 de agosto registrou deflacao de -0,14% m/m, influenciada pelo crédito de Itaipu
nas tarifas de energia elétrica. Apesar disso, alguns itens vieram mais pressionados do que o esperado: passagens
aéreas (com deflacdo menor do que a projetada), servicos pessoais e educacao (rematriculas escolares). Servigos
como passagens aéreas e despesas pessoais sdo notoriamente volateis, sem leitura estrutural sobre a demanda. Ja a
surpresa de alta em educa¢do pode sinalizar a demanda mais resiliente. Contudo, a desaceleracdo do crescimento
trimestral do PIB, de 1,3% no primeiro trimestre para 0,4% no segundo, reforga o diagnostico de enfragquecimento da
demanda. A demanda doméstica — composta por consumo das familias, do governo e investimentos — recuou -
0,2% ap0os alta de 1,2% no trimestre anterior e média de 1,3% em 2024.

Dessa forma, a persistente pressdo da inflagdo de servigos justifica a sinalizagdo do Banco Central de manter
juros elevados por mais tempo. No entanto, a continuidade da perda de folego da atividade deve abrir espaco para
cortes a partir do fim do ano. O mercado enxerga a possibilidade de inicio do ciclo em dezembro de 2025, com
a Selic encerrando o ano em 14,50%, refletindo tanto o efeito contracionista dos juros reais préoximos de 9%
quanto a contribuicio desinflacionaria da apreciagdo cambial.

Para monitorar: votacio do projeto que isenta do IRPF quem recebe até R$ 5mil/més a partir de 2026, pesquisa
de opinido sobre a aprovacdo do governo e os dados de atividade econdmica.

Grafico 6: Demanda Doméstica (t/t-1)
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Ameérica Latina

CHILE: em 21 de agosto, o ministro da Fazenda, Mario Marcel, renunciou ao cargo, e foi substituido por Nicolas
Grau, ministro da Economia. A expectativa é de que Grau mantenha o compromisso com a meta fiscal de déficit
estrutural de 1,1% do PIB para 2025. Com relacao a economia doméstica, o PIB do segundo trimestre cresceu +0,4%
t/t-1 (3,1% a/a), com destaque para a alta na formacéo bruta de capital fixo (+4,0% t/t-1) e do consumo de servicos
(+4,8% t/t). Na inflacdo, o dado de julho surpreendeu para cima registrando 0,9% m/m (ante -0,4% m/m em junho).
A alta se deu principalmente pela inflacdo em energia elétrica e alimentos. A alta da inflagdo e a atividade forte devem
deixar o Banco Central (BCCh) em alerta. Assim, espera se a manutencao dos juros em 4,75% na reunido de
setembro.

COLOMBIA: o PIB do segundo trimestre cresceu 0,5% t/t-1 (2,1% a/a), abaixo das expectativas, porém ainda
forte. O crescimento abaixo do esperado foi devido & queda na atividade mineradora (-10,2% a/a) e na construcéo (-
3,5% a/a). Com relagdo a inflacdo, o dado de julho registrou 0,28% m/m, acima do consenso e dos 0,1% m/m do més
anterior. Em termos anuais, a inflacdo passou de 4,82% a/a para 4,9% a/a. Na abertura, os principais fatores de alta
foram: a inflacdo de alimentos, habita¢do, utilidades, hotéis e restaurantes. Adicionalmente, a inflacdo de servicos
permaneceu alta e persistente (6,5% a/a). A elevacgdo da inflacdo em julho deve manter o Banco Central (Banrep)
cauteloso. Assim, é esperada a manutencéo dos juros em 9,25% na reunido de setembro.

MEXICO: o crescimento trimestral do PIB do segundo trimestre veio em linha com o consenso, +0,6%, tendo
como destaques: o setor secundario, +0,7%, e terciario, +0,8%, enquanto o primario recuou -2,4%. Além disso, a
inflacdo da primeira quinzena de agosto surpreendeu ao registrar queda de -0,2% m/m, abaixo do consenso. A maior
parte da queda ocorreu pelos itens ndo subjacentes (bens e servigos que a politica monetaria ndo tem grande
impacto), que passaram de -0,08% m/m na segunda quinzena de julho para -0,41% m/m na primeira quinzena de
agosto, com destaque para a queda em produtos agropecuarios (frutas, verduras e carne). Assim, a inflagdo abaixo
do esperado e a atividade moderada refor¢am a expectativa de corte de 25 pbs pelo Banco Central (Banxico)
na reuniao de setembro.

Tabela 1: Indicadores Financeiros (agosto de 2025)

e - T o T T A TR e Y

CDI1 1,16%  9,02% 1291%  2564%  4267% 57,13%  61,32%

IMA-S 1,17%  920% 13,16%  26,15%  4356%  5883%  62,63%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 1,10% 10,89%  13,96% 31,00%  4776%  6589%  76,34%
IMA-B 084%  884% 4,33% 9,27% 2552%  31,57%  36,05%

IRF-M 1,66%  12,94%  1086%  20,03%  3868%  46,53%  44,86%

DOLAR -3,14% -1237% -3,72% 11.41% 7,61% 3,95% -0,76%

IBOVESPA (ACOES BRASIL) 6,28% 17,57% 3,96% 1944%  2591% 17,19%  38,46%
MSCI WORLD (AGOES GLOBAIS) -072%  -1,26% 10,75% 5643%  6845%  3859%  68,75%
NASDAQ (ACOES EUA COM FOCO EM TECNOLOGIA) -1.61% -2,64% 17,94%  71,43%  9211%  4742%  82,06%
S&P 500 -1,29%  :3,75% 11,24%  6003%  7247%  4893%  82,76%

MSCI WORLD (Moeda original) 249%  12,67% 15,02%  4040%  56,54%  33,32%  70,04%
NASDAQ (Moeda original) 1,58% 11,11%  22,49% 5387%  7853%  4181%  8345%
S&P 500 (Moeda original) 191%  9,84% 1553%  43,64%  6028%  4326%  84,16%

Fonte: Quantum. Elaboracdo: Backoffice i9. @
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconomica (“Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da i9 Advisory e nao se configura como um relatorio de analise para fins de
Resolugao CVM n® 20, de 25 de fevereiro de 2021. Neste sentido, a Nota reflete tnica e exclusivamente as opinies do economista-chefe em rela¢io ao contetido

apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota n3o devera ser interpretado como uma oferta ou solicitagao de oferta para aquisicao de valores maobiliarios ou a
venda de gualquer instrumento financeiro. Este material nao leva em consideracao os objetivos, planejamento estratégico, situacdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

Destacamos que as informagdes contidas na Nata foram obtidas por meio de fontes publicas consideradas seguras e confidveis na data em que o material
foi divulgado. Entretanto, apesar da diligéncia na obtengao das informagdes apresentadas, as projecdes e estimativas contidas na Nota nao devem ser interpretadas
como garantia de performance futura pois esto sujeitas a riscos e incertezas que pedem ou nao se concretizar. Neste sentido, ndo apresentamos nenhuma garantia
acerca da confiabilidade, exatidao, integridade ou completude (expressas ou nio) dessas mesmas informacées abordadas.

A 19 Advisory nao se obriga em publicar qualquer revisio ou atualizar referidas projegoes e estimativas frente a eventos ou circunstincias que venham a
ocorrer apos a data deste documento. Ademais, ao acessar o presente material, o interessado compreende dos riscas rel ativos ao cenario macroecondmico abordado

nesta Nota.

Par (ltimo, a i9 Advisory e/ou qualquer outra empresa de seu gripo econdmico ndo se responsabiliza por qualquer decisdo do investidor que forem tomados
com base nas informacbes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicacio acidental de informacgaes
incarretas. A i9Advisory informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacao do investimento em valores
mobiliarios ou outros investimentos e estratégias discutidas



