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Ata da centésima sexta reunido dos membros do Comité de Investimentos da PREV SAO JOSE,
realizada as dez horas do dia 26 de janeiro do ano de dois mil e vinte e seis, na sala de reunioes da
PREV SAO JOSE, atendendo convocagdo do Presidente do Comité, e teve como ordem do dia: 1)
REVISAO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS PARA 2026, TENDO EM VISTA
MUDANGCA DE LEGISLAGAO; 2) ANALISE DO ENCERRAMENTO DO EXERCICIO DE
2025; 3) ANALISE DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DA PREV SAO JOSE -
DEZEMBRO DE 2025; 4) ANALISE DE CENARIOS; 5) ALOCAGAO DE RECURSOS
NOVOS; e 6) ANALISE DA MINUTA QUE TRATA SOBRE A CRIAGAO E
REGULAMENTAGCAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS. Presidiu a reunido o Sr. LUIZ
CARLOS BONATO, Presidente do Comité de Investimentos e, na seqiiéncia, verificou-se a presenca
do Sr. IVAN FERREIRA DE MELO, Presidente da Prev Sao José, Sr. [IVO CETNARSKI, Diretor de
Beneficio. Registra-se também a participagdo por meio remoto, pela plataforma ZOOM, do senhor
Marcelo Silva, analista de investimento, da Assessoria Financeira Crédito e Mercado o qual fara a
apresentacdo da minuta da revisdo da politica de investimentos para 2026 e a andlise do resultado do
més de dezembro de 2025 da carteira de investimentos da Prev Sdo José. Os membros do comité
deliberaram conforme segue: 1) REVISAO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS PARA 2026,
TENDO EM VISTA MUDANCA DE LEGISLAGAO. O senhor Marcelo Silva, analista de
investimento da Crédito e Mercado apresentou aos membros do Comité de Investimentos a minuta
revisada da Versdo n° 2 da Politica de Investimentos para 2026, elaborada com base na nova
Resolucdo CMN n° 5.272, de 18/12/2025 em substituicdo a Resolucdo n° 4.963/2021, contendo os
segmentos e limites estabelecidos para alocacdo dos recursos da PREV SAO JOSE. Esclareceu que a
nova resolucdo entra em vigor em 2 de fevereiro de 2026 e que as principais alteragoes estdo na
grade de alocagdo de recursos estabelecendo novos limites de aplicacdo, impactando principalmente
0os RPPS que ndo possuem certificagdo Pro Gestdo, pois a possibilidade de diversificacdo das
aplicagoes ficard bem restrita. Destacou que como a Prev Sdo José obteve a certificagdo de nivel Il
do Pro Gestdo nossa estratégia de investimentos ndo serd comprometida, com excegdo dos recursos
alocados no segmento de Investimento no Exterior (BDR) que com a nova resolug¢do, ndo poderemos
alocar novos recursos nesse segmento, pois sdo exclusivas para os RPPS que comprovarem o nivel 111
ou superior de aderéncia ao programa de Certificagdo Institucional — PRO-GESTAO. Destacou que
para os recursos ja alocados nesse segmento, devem ser desinvestidos, ou, a PREV SAO JOSE deverd
buscar o Nivel IIl do PRO GESTAO, sendo que pela nova Resolug¢do o prazo para nova certificagio
ou o desinvestimento total ¢ de dois anos a partir da vigéncia da resolu¢do, de acordo com o Art. 27 §
1°da Resolugdo CMN 5.272 de 18 de dezembro de 2025. Na sequéncia, foi desfazendo duvidas quanto
as alteragoes, assim como aos novos limites e segmentos constantes na apresenta¢do, sendo que os
mesmos foram ajustados, de acordo com o perfil da carteira da PREV SAO JOSE. Ficou
convencionado que a Politica de Investimentos Revisada serd apresentada pelo Diretor Financeiro,
para apreciag¢do, ao conselho fiscal na data de 28 de janeiro e para aprova¢do, ao Conselho de
Administragdo, no dia 29 de janeiro. 2) ANALISE DO ENCERRAMENTO DO EXERCICIO DE
2025 e 3) ANALISE DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DA PREV SAO JOSE -
DEZEMBRO DE 2025. Foi apresentado pelo Diretor Financeiro o relatério de Investimentos da
Carteira da PREV SAO JOSE, com retorno percentual no més de 0,92% ficando o retorno total da
carteira no periodo (janeiro a dezembro) em 13,41%, sendo que no segmento de renda fixa o retorno
foi de 0,85%, renda variavel 1,32% e no segmento de Investimento no exterior a carteira teve retorno
de 3,12%, a carteira de Investimentos da PREV SAO JOSE fechou o més com o PL total de RS
2.024.265.077,70, o IPCA teve uma variagdo no més de 0,33%, com isso a meta atuarial para o
periodo (janeiro a dezembro) ficou em 9,69% com 138,45% de atingimento da meta para o periodo, a
Consultoria indicou que a carteira da PREV SAO JOSE, estd com diversificagdo muito boa e com
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prote¢do adequada para o momento, com 92,51% em renda fixa, 5,95% renda variavel e 1,54% de
Investimentos no Exterior. Os fundos atrelados em CDI tém a maior concentra¢do da carteira com
21,92% seguidos dos fundos vértices de longo prazo com 12,76% e dos titulos publicos federais com
12,05%. Comentou que as movimentagoes efetuadas no decorrer do més, aumentando nossa
exposicdo em titulos de curto prazo foram importantes para diminuir o impacto negativo da oscilagdo
do mercado, garantindo estabilidade. Os investimentos encontram-se devidamente enquadrados, de
acordo com as Resolucées do Conselho Monetario Nacional e Politica de Investimentos, com excegdo
do fundo de Investimento em A¢oes - CAIXA BRASIL IBX-50, onde o total das aplicagdes representou
mais de 15% (quinze por cento) do patrimonio liquido do fundo. O desenquadramento passivo
ocorreu tendo em vista que houve resgate de cotas por cotistas desse fundo que acabou ocasionando
essa situagdo, foi observado pelo Gestor de Investimentos que no més de janeiro o fundo ja foi
enquadrado no limite estabelecido na legislagdo, com o resgate do valor que estava superando o
limite legal. Como parte integrante do processo de controle e monitoramento do Risco de Mercado
foram observadas as referéncias estabelecidas na Politica de Investimentos, que estima a perda
mdxima de um investimento ou portfolio dentro de um periodo e nivel de confianga definidos, sendo:
VaR - més de 0,99% para o segmento de renda fixa tendo como limite 0,72%, VaR - més de 7,07%
para o segmento de renda variavel e estruturados tendo como limite 6,50% e VaR - més de 7,66%
para o segmento de investimento no exterior tendo como limite 6,66%. Foi observado um Var acima
do limite tanto para o segmento de renda fixa, renda variavel quanto nos ativos do exterior. Apos
consultada, a assessoria financeira nos passou as seguintes informagoes: Renda Fixa. O mercado
interno apresentou um stress nos juros de curto prazo, tendo em vista a expectativa do corte de juros
estar demorando um pouco mais a acontecer e a questdo do risco fiscal provocaram uma alta
oscilagdo na renda fixa. Renda Varidvel/Exterior. Expectativa do mercado na trajetoria dos juros
americanos com politica monetaria mais cautelosa também provocaram incertezas na bolsa de
valores. O comité avaliou como eventos pontuais, que podem ocorrer em alguns periodos. Assim, ndo
foram identificadas situagoes de excessiva exposi¢do ao risco, motivo pelo qual ndo foi acionado o
Plano de contingéncia previsto na Politica de Investimentos. Os membros do comité de Investimentos
apos andlise, avaliaram que os recursos estdo aplicados de acordo com a legislagdo vigente, estdo
aderentes ao que foi proposto na Politica de Investimentos e a rentabilidade esta em linha com o
mercado, manifestando-se, por unanimidade, favoraveis a sua aprovacdo. 4) ANALISE DE
CENARIOS: Foi explanado pelo consultor financeiro o Panorama Econémico de dezembro de 2025
que segue anexo a esta Ata. 5) ALOCACAO DE RECURSOS NOVOS: O Consultor sugeriu que
poderiamos diminuir um pouco nossa exposi¢do em fundos DI, de imediata liquidez, realocando esses
recursos em titulos negociados diretamente com o Tesouro Nacional aproveitando assim as boas
taxas oferecidas, lembrando que esses titulos sdo marcados na curva. Sugeriu os Titulos Publicos com
médio prazo, vencimentos em 2027, 2028 e 2030. Com relagdo aos recursos aplicados no exterior
sugeriu apenas para manutencdo da posicdo. Com relagdo aos recursos aplicados em Renda Variavel
esclareceu que apesar de a bolsa estar operando nas mdaximas historicas o mercado estima que uma
eventual queda na taxa Selic poderd acarretar uma fuga de investidores da renda fixa para a renda
variavel, ocasionando uma valorizagdo no indice, por isso sugeriu considerarmos em nossa carteira
de investimentos a estratégia em dividendos pois tende ser mais defensiva na comparac¢do com uma
carteira de agoes tradicional. Os membros do comité manifestaram-se por unanimidade, no sentido de
ndo fazer realocagées tdticas na carteira neste momento. 6) ANALISE DA MINUTA QUE TRATA
SOBRE A CRIAGAO E REGULAMENTAGAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS. Alteragiio
do Decreto 3.122/2018. Considerando que essa matéria ja passou por andlise e aprovagdo pelo
Conselho de Administracdo, conforme Ata n° 236, de 30/07/2025 e que apods ser encaminhada a
Procuradoria Geral do Municipio para andlise e parecer, o texto voltou a Prev Sdo José com
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apontamentos, necessitando assim algumas adequagoes. Apos andlise e delibera¢do os membros do
comité, de forma undnime, manifestaram-se favoraveis a aprovagdo da revisdo da Minuta, que segue
anexa a esta Ata. Ficou definido ainda que, a proposi¢do da revisdo da Minuta sera encaminhada ao
Conselho Fiscal e Conselho Administrativo para andlise e, se for o caso, aprova¢io. PAUTA
PENDENTE. APRESENTACA~O DO RELATORIO SOBRE O ESTUDO DA ALM 2025 - ASSET
LIABILITY MANAGEMENT. Conforme Ata da centésima quinta reunido dos membros do Comité
de Investimentos, do dia 15/12/25, estava pendente de apresentacdo o relatorio sobre o estudo da
ALM 2025. O relatorio que segue anexo a esta Ata, foi apresentado aos membros do Comité, de forma
virtual, pelo analista de investimentos senhor Vitor Pavan, na data de 09 de janeiro de 2026. Esse
relatorio objetiva um melhor entendimento dos riscos inerentes a gestdo dos recursos do RPPS em
busca de minimizar os impactos do descasamento do ativo e passivo do plano de beneficios. Propoe-
se a diagnosticar a melhor Aloca¢do Estratégica dos ativos, considerando o fluxo das obrigagoes
definidas em cdlculo atuarial. Dentre algumas consideragoes passadas pelo apresentador, esta a
posi¢do da carteira da PREV em comparagdo com Portfolio ideal. O Portfolio ideal é aquele que leva
em consideragdo o passivo atuarial e a sua dura¢do, tendo como finalidade maximizar a
rentabilidade da carteira. Na sequéncia, o apresentador foi desfazendo duvidas apresentadas pelos
membros. Apos a apresentagdo os Membros do Comité de Investimentos consideraram a importancia
dessa ferramenta de gestdo e ponderaram a migragdo gradativa da carteira de investimentos da
PREV SAO JOSE para o portfélio 07 mais préximo da fronteira eficiente definido por Markowitz,
indicado no estudo, visto que o mesmo projeta os proximos 75 anos, e ha a necessidade de alocagoes
taticas de acordo com o movimento do mercado. Os membros do comité de Investimentos
manifestaram-se, por unanimidade, favoraveis a sua aprovagdo. O Presidente franqueou a palavra e
como ninguém fez uso da mesma, encerrou a reunido as 11 horas e a presente ata, apos lida e
aprovada, foi assinada pelos presentes. Das Informagoes desta Ata sera elaborado o Parecer —
Relatorio de Investimentos, o qual sera encaminhado ao Conselho Fiscal para aprovagao.

LUIZ CARLOS Assinado de forma digital por LUIZ
CARLOS BONATO:77013840904 AUSENTE
BONATO:77013840904 pados: 2026.02.02 12:55:40 -03'00'
LUIZ CARLOS BONATO MILTON TALAMINI CARDOSO

Presidente do Comité

ASSINADO DIGITALMENTE

IVO CETNARSK(@ Prev
Matricula 11643-01 / Sao lose

IVO CETNARSKI
Membro

Membro

ASSINADO DIGITALMENTE

/ Prev

IVAN FE}IREHIA DE MELO Sa0 José

la 10972-04

IVAN FERREIRA DE MELO
Vice-Presidente

Rua Colombo, 1622 - esquina com a Rua Tenente Djalma Dutra - S3o José dos Pinhais - PR - CEP 83005-400 - Fone: (41) 3098-9500






Panorama Economico

SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

Dezembro de 2025 foi um més marcado por transicdes importantes na
economia global. As grandes economias caminharam para um cendario de
desaceleragcdo suave, inflagdo em queda e politica monetaria mais cautelosa. Os
Estados Unidos mostraram uma combinacao rara: atividade ainda resiliente, inflagcao
cedendo e um mercado de trabalho que perde for¢ca sem colapsar; um equilibrio que
reforcou a expectativa de cortes graduais de juros em 2026. Na Europa, o processo de
desinflacdo avangou e trouxe mais estabilidade, enquanto a China deu sinais de
estabilizacao, mas ainda enfrenta desafios estruturais relevantes.

No Brasil, o ambiente foi de estabilidade monetaria, inflacdo mais controlada e
mercados financeiros com desempenho positivo, apesar da fraqueza da industria e de
um cédmbio pressionado. O més consolidou a percepg¢ao de que 2026 comega com
desafios importantes, mas também com espago para um ambiente econémico mais
favoravel, desde que a politica fiscal avance e a confiancga seja preservada.
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INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

¢+ CURVA DE JUROS

Em dezembro de 2025, o rendimento do Titulo do Tesouro dos Estados Unidos
de 10 anos (Treasury Bond - T-Bond), um dos principais indicadores de juros de longo
prazo no pais, permaneceu em um nivel elevado. Seu rendimento comegou 0 més
proximo de 4,10% e terminou aproximadamente entre 4,16% e 4,18%. Esse
comportamento reflete um ambiente de maior incerteza, marcado por dividas sobre
a politica fiscal, volatilidade associada as decisdes de politica monetéaria e impactos
das medidas comerciais adotadas ao longo do ano. Em cendrios assim, os investidores
tendem a exigir retornos mais altos para titulos de prazo longo, o que contribui para
manter os rendimentos do Treasury de 10 anos em patamares elevados.

No curto prazo, a Nota do Tesouro dos Estados Unidos (T-Note) de 2 anos
terminou dezembro com rendimento aproximado entre 3,45% e 3,50%. J4 a Letrado
Tesouro de 52 semanas (T-Bill) também ficou estavel, perto de 3,60%.

Esses nimeros mostram que o mercado espera queda gradual dos juros ao
longo de 2026, mas sem mudancas bruscas no curto prazo. Por isso, os rendimentos
dos titulos mais curtos continuam relativamente estaveis, indicando um ambiente de
liquidez tranquila e baixa volatilidade. Em conjunto, a inclinagao da curva de juros
sugere que os investidores nao projetam uma recessao imediata, mas reconhecem
um cenario de crescimento econémico mais fraco e de ajustes graduais na politica
monetdria. Trata-se de um ambiente em que a cautela permanece elevada,
especialmente para prazos mais longos, enquanto os prazos curtos refletem maior

‘ 'S previsibilidade e menor volatilidade.
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+* DOLLAR INDEX (DXY)

O Dollar Index (DXY), que mede a forca do délar frente a uma cesta de moedas
fortes, apresentou desvalorizacao moderada entre novembro e dezembro. O indice
vinha recuando ao longo do final de 2025 e, jA em dezembro, operava
consistentemente abaixo do patamar de 100 pontos, refletindo um délar mais fraco
no mercado internacional.

No inicio de dezembro, o DXY era negociado na faixa dos 98,7 a 99 pontos,
permanecendo préximo das minimas recentes. Ao longo do més, o indice continuou
mostrando leve fraqueza, influenciado principalmente pelas expectativas de cortes de
juros pelo Federal Reserve, que pressionam o délar ao reduzir o diferencial de juros
frente a outras economias. No fechamento do periodo, o DXY seguia em torno de 98,3
a 98,4 pontos, acumulando queda mensal de aproximadamente 0,7%.

Esse movimento indica que os investidores estavam reposicionando suas
carteiras diante da perspectiva de uma politica monetaria mais branda nos Estados
Unidos. A combinacao de expectativas de reducao de juros, menor aversao ao risco
global e melhora relativa de outras moedas importantes contribuiu para a perda de
forca do délar no final de 2025.

% MERCADO DE TRABALHO

Em dezembro de 2025, o mercado de trabalho dos Estados Unidos continuou
mostrando sinais de fraqueza, mas com alguns indicios de estabilizagcdo. Segundo
andlises econdmicas divulgadas no inicio de janeiro, a taxa de desemprego, que havia
subido ao longo do ano, permaneceu préxima de 4,5% a 4,6%, indicando que o
mercado nao piorou de forma significativa no fim de 2025.

Os dados também mostram que o ritmo de criagcao de empregos seguiu baixo.
Economistas esperavam que o relatério oficial (Non-Farm Payrolls) registrasse cerca
de 73 mil novas vagas em dezembro, um nimero modesto, mas um pouco acima do
observado em novembro. Esse desempenho reforca a leitura de um mercado que
ainda gera empregos, porém em um ritmo bem mais lento do que nos anos anteriores.

Ao mesmo tempo, alguns indicadores sugerem que o mercado nao esta em
processo de deterioracao acelerada. Os pedidos de seguro-desemprego, por exemplo,
recuaram em dezembro, mostrando que as demissoes continuam baixas e que as
empresas evitam cortes mais profundos mesmo diante da desaceleracao econémica.
Além disso, dados de plataformas de emprego indicam que as vagas abertas voltaram
a crescer levemente ao longo do més, aproximando-se dos niveis pré-pandemia.
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No conjunto, dezembro mostrou um mercado de trabalho em transicao:
e menos contratacoes,
+ poucas demissoes,
+« desemprego estavel,
e crescimento moderado de vagas.

Esse cenario reduz a pressao sobre salarios e inflacao, o que ajuda a explicar
por que o Federal Reserve vinha avaliando a possibilidade de cortes graduais nos juros
ao longo de 2026.

s INFLACAO

No campo da inflacdo, os dados mais recentes mostram um cenario mais
favoravel para o consumidor. O indice de Precos ao Consumidor (CPI), que mede a
variacdo média dos pregos pagos pelas familias, encerrou dezembro com alta anual de
2,7%, uma melhora importante em relacao aos 3,0% registrados anteriormente. Esse
movimento indica que a pressao sobre os pre¢os esta diminuindo.

Além disso, o nucleo do PCE, indicador preferido do Federal Reserve por excluir
itens mais volateis, manteve-se estavel em 2,8% ao ano. Essa estabilidade sugere que
a inflacdo subjacente, aquela que mostra a tendéncia de longo prazo,— segue
controlada.

Com um mercado de trabalho menos aquecido e uma inflacago em
desaceleragao, o Federal Reserve decidiu manter a taxa basica de juros na faixa de
3,50% a 3,75% no fim do ano. Esse conjunto de fatores reforca a expectativa de
continuidade dos cortes graduais de juros ao longo de 2026, ajudando a sustentar o
crescimento econdmico sem reacender a alta dos precos.

< JUROS

Os dados de dezembro de 2025 ajudam a explicar a postura mais cautelosa
adotada pelo Federal Reserve no fim do ano. Nesse periodo, a economia mostrava
sinais de desaceleracao controlada, com a inflacdo em queda e um mercado de
trabalho menos aquecido, mas ainda funcional. Diante desse cendario, o Comité Federal
de Mercado Aberto (FOMC), que se reuniu nos dias 9 e 10 de dezembro de 2025,
¢ decidiu manter a taxa basica de juros na faixa de 3,50% a 3,75%.
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A decisao refletiu o entendimento de que, embora a inflagao estivesse recuando
de forma consistente, ainda era necessario garantir que essa trajetéria fosse
sustentavel antes de avancar com cortes mais agressivos. Ao preservar essa faixa, o
Fed buscou equilibrar dois objetivos: apoiar a atividade econdmica em um momento
de perda de ritmo e, ao mesmo tempo, evitar qualquer risco de reaceleragao dos
precos.

Os dados de dezembro reforcaram a percepcao de que o ciclo de flexibilizacao
monetaria iniciado no segundo semestre de 2025 deve continuar ao longo de 2026,
mas de maneira gradual. Com a inflacdo convergindo para niveis mais confortaveis e
o mercado de trabalho ajustando-se lentamente, o ambiente favorece reducdes
adicionais de juros, sempre com a cautela necessdria para ndo comprometer a
estabilidade de precos.

<+ RENDA VARIAVEL

O mercado aciondrio dos Estados Unidos encerrou 2025 com um desempenho
amplamente positivo, mesmo apés um movimento de cautela no Ultimo pregao do
ano. Em 31 de dezembro, os principais indices registraram pequenas quedas: o S&P
500 recuou 0,7% (fechando em 6.845,50 pontos), o Nasdaq caiu 0,76% (23.241,99
pontos) e o Dow Jones cedeu 0,63% (48.063,29 pontos).

Essa leve correcao no fim do més, porém, nao comprometeu o resultado anual.
O Nasdaq, impulsionado pelo forte desempenho das empresas ligadas a inteligéncia
artificial, acumulou alta de 20,36% em 2025. O S&P 500 avanc¢ou 16,39%, enquanto o
Dow Jones subiu 12,97% no ano.

O comportamento dos indices mostra um mercado que, apesar da realizacao
de lucros tipica da virada do ano e da menor liquidez no periodo, manteve uma visao
construtiva para o futuro. A desaceleracao da inflacao e a expectativa de juros mais
baixos em 2026 sustentaram o otimismo dos investidores ao longo de todo o ano.




Panorama Economico

INDICADORES DE ATIVIDADE AMERICANO

< PIB

No final de dezembro de 2025, o Bureau of Economic Analysis (BEA), agéncia
do Departamento de Comércio dos Estados Unidos responsavel por produzir algumas
das estatisticas econémicas mais importantes do pais, finalmente divulgou o dado
oficial do PIB do terceiro trimestre, ap6s meses de atraso causados pelo shutdown do
governo americano. Com a retomada das atividades, o niumero oficial confirmou que
a economia dos Estados Unidos teve um desempenho mais forte do que o esperado.

Segundo o BEA, o PIB do 3° trimestre cresceu 4,3% em termos anualizados, o
ritmo mais acelerado em dois anos. Esse resultado mostrou que, mesmo em um
ambiente de inflagdo ainda elevada e mercado de trabalho perdendo for¢a, a economia
manteve uma expansao significativa.

Antes da divulgacao oficial, o mercado trabalhava apenas com projecdes. Uma
das principais referéncias era o GDPNow, um modelo do Federal Reserve de Atlanta
que estima o crescimento do PIB antes de sua divulgagao oficial. Esse modelo ja
apontava para uma expansao préxima de 4%. Além disso, analistas projetavam algo
entre 3% e 3,5%. Quando o dado oficial saiu, o resultado ficou acima de todas essas
expectativas, surpreendendo positivamente o mercado.

Esse crescimento foi impulsionado por alguns fatores importantes:
« Consumo das familias, que continuou forte e cresceu 3,5% no trimestre.
o Setorde servicos, especialmente salude, tecnologia e viagens.
o Exportacgoes, que tiveram um salto expressivo de 8,8%.
¢ Gastos do governo, que aumentaram apés o fim do shutdown.
e Queda das importacodes, que ajudou positivamente no calculo do PIB.

Apesar do bom desempenho, o cenario econdmico ainda exige atencao. A
inflacdo segue acima da meta do Federal Reserve, e o mercado de trabalho mostra
sinais de desaceleracado gradual. Esses elementos indicam que, embora o trimestre
tenha sido forte, o ritmo de crescimento pode perder intensidade nos préximos
periodos.

Em resumo, os dados de dezembro confirmam que o terceiro trimestre de
2025 foi positivo para a economia americana, mas o ambiente ainda é de cautela, com
4 desafios importantes no controle da inflagdo e na sustentacao do emprego.
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% PMI

Os PMIs dos Estados Unidos referentes a dezembro mostram uma economia
que segue crescendo, mas com ritmo desigual entre setores. O setor de servigos
continua sendo o principal motor da atividade, enquanto a indlstria permanece em
contracgao.

No recorte da S&P Global, o PMI de Servicos recuou para 52,5 pontos, abaixo
dos 54,1 registrados em novembro, indicando expansao mais moderada. O PMI
Composto, que agrega servi¢cos e manufatura, também caiu para 52,7, reforcando a
leitura de desaceleracdao da atividade privada no fim do ano, embora ainda em
territério de crescimento.

Ja o PMI de Servicos do ISM veio mais forte, avancando para 54,4 pontos, com
destaque para novos pedidos (57,9) e emprego (52,0), ambos em zona de expansao.
O resultado sugere que a demanda doméstica segue relativamente resiliente, apesar
de condig¢des financeiras mais restritivas.

Na industria, o quadro permanece mais fraco. O PMI Industrial (manufatura)
do ISM caiu para 47,9 pontos, permanecendo abaixo de 50 pelo décimo més
consecutivo. A queda esta associada principalmente a fraqueza dos novos pedidos e
a retracao dos estoques, enquanto a producao desacelerou, mas ainda permaneceu
ligeiramente acima de 50, sinalizando perda de folego sem caracterizar contragao
nesse subindicador especifico.

No conjunto, os dados de dezembro indicam uma economia americana que nao
perde forca de forma abrupta, mas avanca em ritmo mais moderado e com maior
heterogeneidade entre setores. Os servi¢os sustentam o crescimento, enquanto a
indUstria segue pressionada. Esse cenario reforca a necessidade de cautela na
conducao da politica monetaria, ja que a atividade continua positiva, mas com sinais
de moderacdo e pressoes de custos ainda presentes.
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ZONA DO EURO \

s INFLACAO

A inflacdo da zona do euro encerrou dezembro mostrando um quadro de
estabilidade e continuidade do processo de desinflacao. O indice anual de precos ao
consumidor ficou em 2,0%, exatamente no nivel considerado ideal pelo Banco Central
Europeu (BCE). Esse resultado sinaliza que as pressdes de pre¢os continuam se
reduzindo de forma gradual e consistente, reforcando o avanco do processo de
desinflacao.

O nucleo da inflagdo: que exclui energia e alimentos, itens mais volateis,
também recuou, passando de 2,4% para 2,3%. Esse movimento indica que as pressoes
internas de precos, especialmente aquelas relacionadas a servicos e bens industriais,
continuam perdendo for¢a, ainda que de maneira gradual.

Entre os componentes, a maior contribuicao para a desaceleragao veio da
energia, que permaneceu em terreno negativo e ajudou a compensar a leve alta
observada em alimentos, alcool e tabaco. J& os servigos, tradicionalmente mais
sensiveis ao mercado de trabalho e a dinamica salarial, registraram inflagcao de 3,4%,
uma pequena redugao em relagdo ao més anterior, sugerindo que o setor comeca a
responder ao ambiente de menor demanda e condi¢des financeiras mais apertadas.

Esse conjunto de dados reforga a leitura de que a inflagao no bloco esta sob
controle, permitindo ao BCE manter uma postura mais confortavel na politica
monetaria. Embora o banco central ainda adote cautela, o fato de a inflagcao geral estar
na meta e o nlcleo seguir em queda reduz a pressao por novos aumentos de juros. Ao
mesmo tempo, o BCE evita sinalizar cortes imediatos, ja que riscos persistem: como
volatilidade energética, tensdes geopoliticas e incertezas sobre a evolu¢ao dos
salarios.

No geral, a inflagdo de dezembro confirma que o processo de desinflagao esta
consolidado na zona do euro. O indice geral atingiu a meta, o nlcleo recuou e os
servicos mostraram moderacdo. O cenario aponta para um inicio de ano marcado por
maior estabilidade de precos e menor necessidade de ajustes bruscos na politica
monetaria.
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< JUROS

A politica monetaria da Zona do Euro entrou em uma fase de maior estabilidade.
Na reunidao de 18 de dezembro de 2025, o Banco Central Europeu (BCE) manteve as
taxas inalteradas, com taxa de depésito em 2,00%, taxa de refinanciamento em
2,15% e taxa de empréstimos em 2,40%, em linha com as expectativas.

Essa pausa ocorre apdés um ano de quedas nos juros. Em abril de 2025, por
exemplo, o banco havia reduzido as taxas em 0,25 ponto percentual. A estratégia
atual do BCE é de cautela: eles ndo prometem novos cortes com antecedéncia e
preferem decidir o que fazer a cada reuniao, olhando de perto os novos dados da
economia.

Do ponto de vista macro, as projecdes divulgadas em dezembro apontam para
crescimento moderado (1,4% em 2025) e inflacdo média préxima da meta (2,1% em
2025), sugerindo convergéncia do processo desinflacionario ao longo do horizonte
projetado.

Em paralelo, as expectativas de mercado oscilaram ao longo do ano: em abiril,
houve momentos em que investidores chegaram a precificar pelo menos dois cortes
adicionais e, para alguns, até um terceiro, refletindo a leitura de fragilidade da
atividade e incerteza sobre o cenario global: precificacao que foi sendo ajustada
conforme novos dados e comunicagoes do BCE surgiram.

Em resumo, o BCE mantém uma posicao prudente. Embora reconheca o
progresso da desinflagao, evita indicar redu¢des imediatas nos juros. A estabilidade
das taxas traduz um cenario de inflagdo mais comportada, crescimento moderado e
atencao redobrada aos riscos que ainda cercam a economia.
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INDICADORES DE ATIVIDADE DA ZONA DO EURO

< PMI

Além da fraqueza persistente na industria, os dados de dezembro mostram que
o setor de servicos da zona do euro também perdeu folego, embora tenha
permanecido em territério de expansdo. O PMI de Servicos (final) recuou para 52,4
pontos, apdés o pico de 53,6 em novembro, indicando que a atividade seguiu
crescendo, mas em ritmo mais moderado.

O PMI Composto (final), que combina servicos e manufatura, caiu para 51,5
pontos (de 52,8), sinalizando desaceleracao da atividade privada no bloco — ainda
acima de 50, portanto compativel com expansao, mas mais contida.

No mercado de trabalho, o emprego no agregado teve leve melhora, porém
permaneceu praticamente marginal, refletindo cortes continuos na industria. Do lado
de precos, a inflacao de custos acelerou para maxima de 9 meses, com pressoes
relevantes associadas ao setor de servicos — ponto de atencao para o BCE, que
acompanha de perto a inflagao ligada a servigos.

Em conjunto, os PMIs de dezembro reforcam a leitura de uma economia
heterogénea: servi¢os ainda sustentam o crescimento, mas com menor intensidade,
enquanto a industria segue pressionada, resultando em um inicio de ano de expansao
moderada e sensivel as condi¢cdes financeiras e ao ambiente externo.
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CHINA

s INFLACAO

A inflacao chinesa voltou a acelerar em dezembro, mas o quadro geral ainda
aponta para uma demanda doméstica fraca e pressoes deflacionarias persistentes na
industria. O CPI avangou 0,8% na comparacao anual, maior patamar em 34 meses,
impulsionado principalmente pela alta dos alimentos e pelo aumento sazonal das
compras que antecedem o Ano Novo Lunar. Mesmo com essa aceleragao, o indice
permanece abaixo do objetivo oficial de “cerca de 2%”, indicando que a recomposi¢ao
dos precos ainda é incompleta.

O nucleo da inflagdo permaneceu em 1,2% ao ano, mostrando que a melhora
do indice cheio segue concentrada em itens mais volateis, sem sinalizar uma
recuperacao mais ampla do consumo das familias.

No setor industrial, o PPI recuou 1,9% ao ano, uma gueda menor que a de
novembro (-2,2%), mas ainda compativel com um ambiente de deflagcao nos portoes
das fabricas. Esse movimento reflete excesso de capacidade, margens pressionadas e
demanda fraca por bens industriais, configurando o 39° més consecutivo de variagoes
negativas.

Em conjunto, os dados reforcam a leitura de uma economia que cresce de
forma moderada, com precgos ainda contidos e espaco para novas medidas de estimulo
caso a recuperacgao da demanda interna nao ganhe tracdo nos préximos meses.

s JUROS

A politica monetéria chinesa permanece em compasso de estabilidade. O Banco
Popular da China (PBoC) manteve as taxas de juros de referéncia, as Loan Prime Rates
(LPR), inalteradas na decisdo mais recente, refletindo a estratégia de preservar espago
para estimulos futuros enquanto monitora a fragilidade da economia.

Segundo as informacdes verificadas, a LPR de 1 ano permaneceu em 3,0%,
enguanto a LPR de 5 anos, usada como referéncia para financiamentos imobiliarios,
seguiu em 3,5%. Ambas estdo nos menores niveis histéricos e ndo sofrem cortes
V'S desde maio, quando foram reduzidas em 10 pontos-base.
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A decisdo de manter as taxas esta alinhada ao cendrio macroeconémico atual.
Embora a China enfrente sinais de desaceleracao: com demanda doméstica fraca,
setor imobiliario pressionado e crédito em ritmo moderado, o PBoC tem evitado cortes
adicionais para nao ampliar a pressao sobre as margens dos bancos e para preservar
a estabilidade do yuan. A manutencao do juro de curto prazo em 1,4% reforca essa
postura de cautela.

Os dados recentes de atividade mostram que varejo e produgao industrial
perderam forga, enquanto o mercado imobilidrio segue como um dos principais
pontos de fragilidade. Ainda assim, a autoridade monetaria prefere atuar de forma
gradual, combinando liquidez direcionada e ajustes pontuais, em vez de cortes amplos
nas taxas de referéncia.

Em resumo, a China mantém uma politica monetaria expansionista, porém
prudente. As taxas de juros seguem estiveis em niveis historicamente baixos,
contribuindo para sustentar a liquidez e aliviar o custo do crédito em um ambiente de
atividade moderada. Ao mesmo tempo, o Banco Central evita cortes adicionais para
nao pressionar o sistema bancario nem o cdmbio, preservando margem de manobra
para agir mais adiante. Essa postura permite ao PBoC responder de forma mais
assertiva caso a demanda interna volte a perder forca ou se os indicadores de
consumo e crédito mostrarem deterioracao mais acentuada.
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INDICADORES DE ATIVIDADE CHINES

< PIB

A expectativa para o desempenho econémico da China no final de 2025 é de um
crescimento moderado. As projecoes apontam para uma expansao préxima de 4,3%,
ritmo inferior 3 meta informal do governo, que gira em torno de 5%. Esse cenario
sugere uma desaceleracao em relagao ao inicio do ano, refletindo os desafios que
continuam a limitar o dinamismo da economia.

Para o quarto trimestre, a perspectiva é de continuidade da expansao, porém
em um compasso mais lento. A perda de félego estd associada a fragilidade
persistente do setor imobiliario, ao consumo doméstico ainda contido e 3 menor
demanda externa por produtos chineses. Mesmo com medidas de estimulo
implementadas ao longo do ano, esses fatores estruturais seguem pressionando a
atividade.

Apesar de o crescimento permanecer positivo, ele é visto como moderado e
dependente de politicas de incentivo e suporte fiscal. Assim, o fim de 2025 tende a
ser marcado por um periodo de transicao, no qual a China busca sustentar a expansao
econdmica enquanto enfrenta sinais de enfraquecimento em setores-chave.

s PMI

A economia chinesa mostrou uma leve melhora em dezembro. O indicador que
mede o ritmo das atividades das empresas, tanto a producdo (PMI industrial -
manufatura) quanto a entrada de novos pedidos, subiu para 50,1 pontos, depois de
ter ficado em 49,2 pontos em novembro. Esse numero é importante porque valores
acima de 50 indicam que as empresas estdo crescendo, enquanto valores abaixo de
50 mostram queda na atividade. Ou seja, dezembro marcou uma volta ao
crescimento, ainda que de forma moderada.

Essa melhora aconteceu porque as empresas receberam mais pedidos de
clientes, que subiram para 50,8 pontos, e aumentaram o ritmo de producao, que
chegou a 51,7 pontos. As empresas maiores foram as que mais sentiram essa
recuperacao, enquanto as menores ainda enfrentam dificuldades.

Outros setores da economia, como servicos e construcdo (PMI nao
manufatureiro), também apresentaram avanco. O indicador geral desses setores ficou
em 50,2 pontos, mostrando uma pequena melhora, especialmente na construcao. Ja

g servisos continuam mais fracos, mas com sinais de recuperaséo.
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Quando juntamos industria, servicos e construcao, o indicador geral da
economia chinesa ficou em 50,7 pontos, mostrando que o pais terminou o ano com
um movimento de estabilizacao.

Mesmo assim, o cendrio ainda é de crescimento moderado. Muitas empresas
continuam com margens apertadas, dificuldade para contratar e dependéncia de
estimulos do governo. Além disso, a demanda de outros paises por produtos chineses
segue mais fraca, o que limita uma recuperacao mais forte.

No geral, dezembro trouxe um sinal positivo: a economia chinesa parou de
piorar e comecou a se estabilizar, mas ainda enfrenta desafios importantes para
manter esse ritmo.
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BrasiL

< JUROS

O Brasil encerrou dezembro de 2025 com a taxa basica de juros (Selic) mantida
em 15% ao ano, nivel mais elevado desde julho de 2006. A decisao foi tomada de
forma unanime pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) e marcou a quarta reuniao
consecutiva sem alteracdes na taxa. No comunicado, o Banco Central refor¢ou que o
cendrio ainda exige cautela e que a Selic deve permanecer em patamar elevado por
um periodo bastante prolongado, com o objetivo de garantir a convergéncia da
inflacdo a meta e preservar a credibilidade da politica monetéria.

Em resumo, dezembro de 2025 foi um més de estabilidade na politica
monetaria, com o Banco Central reforcando que a Selic em 15% era adequada para
manter o processo de controle da inflacao e preservar a credibilidade da politica
econdomica.

s INFLACAO

Ainflagao brasileira encerrou 2025 em um ritmo mais moderado. O IPCA, que é
o indice oficial utilizado para medir o custo de vida no pais, fechou o ano com alta de
4,26%, dentro da faixa de tolerancia da meta definida pelo Banco Central. Em
dezembro, o indice avang¢ou 0,33%, com destaque para aumentos em transporte,
especialmente passagens aéreas, e em alimentos, enquanto o grupo de habitacao
registrou queda e ajudou a conter o resultado do més.

Entre os indicadores complementares, o INPC, que reflete a inflagao para
familias de menor renda, terminou 2025 com alta de 3,9%, apds subir 0,21% em
dezembro. Esse comportamento mostra que, para esse grupo de consumidores, a
pressao sobre o orcamento foi um pouco menor do que a registrada no indice geral.

O IGP-M, amplamente utilizado como referéncia para reajustes de aluguel,
registrou queda de 0,01% em dezembro e acumulou deflacao de 1,05% no ano. O
resultado foi influenciado principalmente pela reducao dos pregos no atacado, que
compdéem a maior parte do indicador, enquanto a parte referente aos precos ao
consumidor avang¢ou 0,24% no més e fechou o ano com alta de 4,08%.

No conjunto, os principais indices de precos mostraram desaceleracao ao
longo de 2025, indicando que a pressao inflacionaria perdeu forca de maneira
consistente. Esse movimento contribuiu para um ambiente mais favoravel a politica
monetaria no inicio de 2026, abrindo espago para discussoes sobre possiveis ajustes
na taxa basica de juros ao longo do ano.
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INDICADORES DE ATIVIDADE BRASILEIRO

*  PMI

A atividade industrial brasileira terminou dezembro de 2025 em um ritmo mais
fraco. O indicador que mede o nivel de atividade das empresas do setor — o PMI —
caiu para 47,6 pontos, abaixo dos 48,8 pontos registrados em novembro. Como esse
indice usa a linha de 50 pontos como referéncia, valores abaixo disso indicam queda
na atividade. Ou seja, a industria brasileira encolheu no ultimo més do ano.

Essa piora foi causada principalmente pela fraqueza da demanda, tanto dentro
do pais quanto no mercado externo. As empresas relataram que as novas
encomendas diminuiram em um dos ritmos mais rapidos dos uUltimos dois anos e meio,
o que levou a uma reducao mais intensa da producao, a mais forte desde setembro.

Com menos pedidos e mais capacidade ociosa, muitas empresas passaram a
reduzir precos para tentar estimular as vendas. Esse movimento foi possivel porque
os custos de insumos cairam pelo segundo més seguido, com destaque para energia,
frete, alimentos e materiais industriais. Mesmo assim, o ambiente permaneceu
desafiador: o setor voltou a cortar empregos, revertendo o pequeno aumento
observado em novembro.

Apesar do cenario fraco, as empresas demonstraram algum otimismo para
2026, esperando melhora da demanda, juros mais baixos e investimentos em
tecnologia que possam impulsionar a produtividade.

No conjunto, o resultado de dezembro mostra que a indUstria brasileira fechou
2025 em retracao, pressionada pela demanda fraca e pela necessidade de ajustes de
custos, mas com expectativa de um ambiente mais favoravel no ano seguinte.

<+ CAMBIO

O mercado de cdmbio brasileiro encerrou dezembro de 2025 com o délar em
torno de RS 5,49, acima do patamar de aproximadamente RS 5,33 no fim de
novembro. Em termos simples, isso significa uma alta de cerca de RS 0,15 no més (por
volta de 3%), mantendo a moeda americana em um nivel elevado no fechamento do
ano.

Esse movimento refletiu um ambiente externo mais cauteloso, com
investidores buscando protecao diante das incertezas sobre a trajetéria dos juros nos
Estados Unidos. No cenario doméstico, a combinacao de ruido fiscal e a expectativa
de juros elevados por mais tempo também ajudou a manter o real pressionado.



Panorama Economico

Apesar da variagcdao na comparagao com novembro, dezembro foi marcado por
uma dindmica mais de acomodacao do que de movimentos abruptos. Para empresas
e consumidores, isso tende a reduzir o risco de surpresas de curto prazo em itens
sensiveis ao cambio, como insumos importados, precos dolarizados e viagens. No
conjunto, o més terminou com o ddlar alto, porém relativamente estavel, refletindo
o balanco entre fatores externos e percepc¢ao de risco local.

+* BOLSA DE VALORES

A Bolsa brasileira fechou dezembro de 2025 em alta moderada. O Ibovespa
subiu 1,29% no més e encerrou o ano aos 161.125 pontos, apds ter renovado recordes
no inicio de dezembro. No acumulado de 2025, o indice avancou 33,95%,
impulsionado pela entrada de capital estrangeiro e pela expectativa de queda dos juros
em 2026. Setores como construcao, vestuario e intermediarios financeiros foram os
destaques do ano, refletindo o otimismo com a melhora das condi¢gées econdémicas.
Mesmo com alguma realizagao de lucros no fim do més, dezembro consolidou um ano
muito positivo para a Bolsa.

*¢* RENDA FIXA

A renda fixa terminou dezembro de 2025 com desempenho positivo na maior
parte dos indices, refletindo a combinagao de juros elevados e menor volatilidade na
curva. Os prefixados tiveram um més favoravel: o IRF-M subiu 0,72%, com o IRF-M 1
avancando 0,48% e o IRF-M 1+ registrando alta de 0,95%, beneficiados pela
estabilidade das taxas de curto prazo e pelo alivio na parte longa da curva.

Entre os titulos indexados a inflagdo, o comportamento foi misto. O IMA-B teve
leve alta de 0,11%, enquanto o IMA-B 5 avanc¢ou 0,32%. Ja o IMA-B 5+ recuou 0,28%,
refletindo a maior sensibilidade dos papéis longos as expectativas fiscais e
inflacionarias.

Os poés-fixados seguiram entregando retornos consistentes: o IMA-S subiu
1,03%, acompanhando o CDI elevado e permanecendo como a classe mais estavel do
més. No agregado, o IMA-Geral avancou 0,52%, sustentado pelo bom desempenho
dos prefixados e dos pés-fixados, que compensaram a queda dos titulos longos
indexados a inflagao.
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CONCLUSAO, PERSPECTIVAS E RECOMENDACOES

O fechamento de 2025 deixou claro que a economia global entrou em um
periodo de acomodacao, no qual a inflacao perde forga, a atividade avanca de forma
mais moderada e os bancos centrais adotam uma postura mais cuidadosa. Esse
ambiente, embora ainda marcado por incertezas, abre espaco para ajustes graduais
na politica monetaria ao longo de 2026.

Para o Brasil, o més reforcou a necessidade de equilibrio: a inflagdo mostrou
sinais de controle, os mercados financeiros tiveram desempenho positivo e a politica
monetadria permaneceu estavel, mas a atividade industrial fraca e o cambio
pressionado lembram que os desafios continuam presentes. A evolucao do cenario
fiscal e a capacidade de manter a confianga serao determinantes para transformar
esse inicio de ano em uma trajetéria mais favoravel.

No geral, dezembro encerra o ano com um quadro mais estavel e com
expectativas moderadamente positivas, indicando que 2026 pode ser um periodo de
transicao importante — desde que as condi¢des internas e externas avancem na
direcao da previsibilidade e da responsabilidade econémica.

PERSPECTIVAS

O inicio de 2026 se desenha como um periodo de ajustes importantes na
economia global. A combinacao de inflagdo mais comportada, atividade moderada e
bancos centrais atuando com maior prudéncia cria um ambiente menos turbulento do
gque o observado nos ultimos anos. Esse movimento tende a favorecer uma reducgao
gradual das taxas de juros nas principais economias, o que pode aliviar condi¢oes
financeiras e melhorar o apetite por risco ao longo do ano.

Para o Brasil, o cenario exige atencao, mas também oferece oportunidades. A
inflacdo mais controlada e a estabilidade da politica monetaria ajudam a ancorar
expectativas, enquanto os mercados financeiros mostram disposicao para reagir
positivamente sempre que ha sinais de maior previsibilidade. Por outro lado, a
fraqueza da atividade industrial e a sensibilidade do cdmbio reforcam a necessidade
de disciplina fiscal e clareza nas decisoes de politica econémica.

Se 0 ambiente internacional continuar convergindo para maior estabilidade e o
pais avancar na agenda fiscal, 2026 pode se transformar em um ano de transicao
favoravel — com melhora gradual da confianga, reducao de incertezas e espago para
uma retomada mais consistente da atividade.
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RECOMENDACAO

Diante do cendrio atual e das perspectivas, recomenda-se que o RPPS adote
uma estratégia de investimentos equilibrada, priorizando seguranca e liquidez, mas
sem deixar de aproveitar oportunidades gradualmente emergentes. De forma pratica,
a orientacao é:

o Manter participacio em renda fixa pés-fixada (CDI, GESTAO LIVRE e IRFM 1),
aproveitando o retorno elevado proporcionado pela Selic no curto prazo.

e Manter e avaliar aumento gradual de posicées em IPCA+ (IMA B 5), buscando
protecao contra inflacao e alongamento de duration com cautela.

e Considerar incremento moderado em renda variavel, priorizando setores
defensivos e ativos com fundamentos sélidos.

e Avaliar exposicao internacional como instrumento de diversificacdo e
protegao contra riscos domésticos.

o Reforcar analise de crédito privado (LF, CDB, FIDC), priorizando emissores de
alta qualidade e com rating consistente.

A estratégia mais adequada para o momento é de gestao ativa com foco em
preservacao de capital, mas ja incorporando movimentos graduais para capturar
ganhos futuros, alinhada a Politica de Investimentos e ao perfil previdenciario de longo

prazo.
@A&m _G?A % i
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Estratégia de Alocacao de Carteira

PRO GESTAO-NIVEL

CoOMUM I 11 11} v

RENDA FIXA 60,0% 55,0%  50,0%  40,0% 350%

LONGUISSIMO PRAZO IMA-B 5+ 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
IMA-B 2,50%  2,50% 2,50%  2,50% 2,50%

LONGO PRAZO
IMA-GERAL 2,50%  2,50% 2,50%  2,50% 2,50%
GESTAO DURATION 5,00%  5,00% 500%  5,00% 5,00%
. IMA-B 5 /IDKA 2A 10,0% 10,0% 7,50% 2,50% 2,50%
MEDIO PRAZO IRFM / IRFM 1+ 500%  5,00% 2,50%  2,50% 2,50%
cDI 500%  2,50% 500%  0,00% 0,00%
CURTO PRAZO GESTAO LIVRE 5,00%  2,50% 2,50%  2,50% 0,00%
IRFM 1 5,00%  5,00% 2,50%  2,50% 0,00%
TiTULOS LF / CDB 15,0%  15,0% 150%  15,0% 15,0%
PRIVADOS FIDC / CREDITO PRIVADO 5,00%  5,00% 5,00%  5,00% 5,00%

RENDA VARIAVEL 30,0%  35,0% 40,0% 50,0% 55,0%

FUNDOS DE AGOES 20,0% 25,0% 30,0% 40,0% 42,5%

NACIONAL 2,50% 1,50%  1,50%  1,50% 2,50%
MULTIMERCADOS

INTERNACIONAL 2,50% 150%  1,50%  1,50% 2,50%

FUNDOS DE PARTICIPAGOES 0,00%  2,50%  2,50%  2,50% 2,50%

FUNDOS IMOBILIARIOS 5,00% 500%  500% 500% 500%

INVESTIMENTO NO EXTERIOR 10,0% 10,0%  10,0% 10,0% 10,0%

100% 100%  100%  100% 100%




DECRETON? xxxxx, DExxDExxxxxxDExxXxXx

Dispoe sobre a criacdo e Regulamentacdo do
Comité de Investimentos da Autarquia de
Previdéncia Socialdos Servidores Publicos do
Municipio de Sdo José dos Pinhais PREV SAOQ
JOSE.

A Prefeita Municipal de Sdo José dos Pinhais, Estado do Parang, usando desuas atribuicoes
legais e, de acordo com o art. 59, § 29, da Lei Complementar n?. 15, de 19 deoutubro de
2005, e art. 35, § 22, do Decreto n®. 1.425, de 30 de mar¢o de 2006 Regimento Interno  da
PREV SAO JOSE, e ainda conforme Oficio n2..../2025-PREV SAO JOSE.

DECRETA:

Art. 19Fica criado e regulamentado o Comité de Investimentos da Autarquia de
Previdéncia Social dos Servidores Publicos do Municipio de Sio José dos Pinhais PREV SAO
JOSE.

Art. 22 O Comité de Investimentos da PREV SAO JOSE é o 6rgdo responsavel por
analisar, propor e acompanhar a Politica de Investimentos da Autarquia, cabendo-lhe
recomendar politicas e estratégias de alocacdo de recursos, observando os principios de
seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia.

Art. 32 Os membros do Comité de Investimentos devem atender aos requisitos
minimos estabelecidos pelo Art. 8-B da Lei n? 9.717 de 27 de novembro de 1998, seu
regulamento, Portaria MTP n? 1.467/2022, e Manual da Certificacdo dos Profissionais dos
Regimes Proprios de Previdéncia Social, divulgado pela Secretaria de Regime Proprio e
Complementar do Ministério da Previdéncia Social, nas formas e prazos ali estabelecidos,
ou as normas que vierem a substitui-las.

Paragrafo unico. Todos os membros deste Comité de Investimentos deverao estar
previamente certificados antes da posse, em relagdo a exigéncia do inciso I do Art. 8-B da
Lein29.717/1998.

Art.4° O Comité de Investimentos, com finalidade exclusivamente consultiva, e
vinculada a DiretoriaFinanceira, integra a estrutura organizacional da PREV SAO JOSE e
tera 05 (cinco)membros conforme composi¢ao a seguir:

I - Membros natos:

a) Diretor Presidente da PREV SAO JOSE;

b) Diretor Financeiro da PREV SAO JOSE;

IT - 3 (trés) membros indicados entre os segurados do regime conforme art. 52
desteDecreto.

§1¢ Os membros do Comité de Investimentos, constantes no inciso II terdo



mandato de 04(quatro)anos, contadosapartirdesuaposse,epoderao serreconduzidos.

§2° Os membros natos somente tomardao posse apds estarem devidamente
certificados, conforme paragrafo tinico do Art. 32 deste Decreto.

§32 Ao assumirem a condi¢cdo de membros natos, conforme alineas ‘a’e ‘b’ do inciso
[ do caput, se ainda nao certificados conforme paragrafo unico do Art. 32 deste Decreto,
poderao, a seu critério pessoal indicar membro substituto que devera no minimo:

[ - Ser devidamente certificado conforme paragrafo tinico do Art. 32 deste Decreto;
I1 - Ser segurado da PREV SAO JOSE;

[II - Nao ser Conselheiro efetivo ou suplente dos Conselhos de Administragdo e
Fiscal da PREV SAO JOSE.

§4¢ A indicagdo prevista no paragrafo anterior, realizada pelo membro constante
da alinea ‘a’ do inciso I do caput, tera validade enquanto o indicado mantiver os requisitos
minimos exigidos e enquanto o membro nato que o indicou conservar a condi¢do de
Diretor Presidente, podendo ser substituido a qualquer tempo por iniciativa de quem o
indicou ou de seu sucessor.

§52 A indicacdo prevista no paragrafo 32, realizada pelo membro constante da
alinea ‘b’ do inciso I do caput, tera validade por no maximo 12 meses, ou enquanto o
indicado mantiver os requisitos minimos exigidos e enquanto o membro nato que o indicou
conservar a condicao de Diretor Financeiro, podendo ser substituido a qualquer tempo por
iniciativa de quem o indicou ou de seu sucessor. Caso ap6s o prazo de 12 meses o0 membro
titular ainda ndo esteja devidamente habilitado, a situacdo serd encaminhada para
deliberacio ao Conselho de Administracio da PREV SAO JOSE.

§62 O jetom referente a participacdo em reunides ordinarias sera pago ao membro
que efetivamente exercer a fun¢do e constar na respectiva ata, vedado o pagamento
cumulativo ao titular e ao seu substituto.

Art. 52 As indicagdes previstas no inciso Il do art. 42 serdo realizadas pela Diretoria
Executiva da PREV SAO JOSE e submetidas ao Conselho de Administracdo, que devera
referenda-las.

§19As indicagbes deverdo recair sobre servidores segurados do regime,
devidamente habilitados conforme Art. 32 deste Decreto, preferencialmente lotados na
PREV SAO JOSE.

§2°Nao poderdo ser indicados, para composicdo destas vagas, os Conselheiros
efetivos e suplentes dos Conselhos de Administragdo e Fiscal.

§32 0 Conselho de Administracao, de forma fundamentada, podera ndo aprovar a
indicacdo, neste caso solicitara nova indicacdo que ndo podera recair sobre o nome
recusado.



§4°Apo6s a homologacdo pelo Conselho de Administragdo, os indicados serao
nomeados através de ato do Diretor Presidente da Autarquia, e serdo empossados pelo
presidente do Comité de Investimentos na reunido subsequente a nomeacao.

Art. 62 O Comité de Investimentos contara com assessoramento de Consultoria de
Investimentoexterna, devidamentehabilitada.

Art. 72 O Comité de Investimentos reunir-se-a, ordinariamente uma vez ao meés,
com apresenc¢a da maioria absoluta dos membros, deliberando por maioria simples.

§ 12 O Comité de Investimentos sera presidido pelo Diretor Financeiro da PREV
SAO JOSE, a quem compete a coordenacao dos trabalhos juntamente com os demais
membros.

§ 29 Sera eleito entre os membros do Comité um Vice-Presidente, que na auséncia
do Presidente presidira as reunides e convocagoes.

§ 32 O Comité de Investimentos podera ser convocado, extraordinariamente, por
seu Presidente, com informagdo expressa das razdes de urgéncia que motivaram tal
convocagao.

§ 42 As convocagdes, juntamente com a ordem do dia, devem ser comunicadas com
antecedéncia minima de 07 (sete) dias para as reunides ordindarias e de 02 (dois) dias para
as reunioes extraordinarias.

Art. 82 As decisdes serao tomadas pela maioria dos membros presentes e, quando
houver empate na votacdo de uma matéria, o Presidente do Comité tera voto de qualidade.
Na auséncia deste, cabera ao membro que estiver presidindo a reunido exercer esse voto.

Art. 92 O Comité de Investimentos subsidiara a Diretoria Executiva e os Conselhos
de Administracao e Fiscal especificamente:

I- na elaboracao e definicdes da minuta da Politica de Investimentos anual,
referente ao exercicio a que se referir, para apresentacdo aos Conselhos Fiscal e de
Administracao;

Il -analisando, avaliando e emitindo recomendacdes sobre proposicoes de
investimentos;

IIT - acompanhando e avaliando o desempenho dos investimentos ja realizados,
com base em relatérios elaborados pelo DiretorFinanceiro e/ou GestordaCarteira de
Investimentos ou Consultoria de Investimentos, bem como proposicdes de mudanca ou
redirecionamento de recursos;

IV- analisando os cendrios macroeconémicos, politico e as avaliacdes de
especialistasacerca dos principais mercados, observando os possiveis reflexos no

patrimoénio dos planos de beneficios administrados pelo RPPS;

V - propondo, com base nas analises de cenarios, as estratégias de investimentos



para um determinado periodo;

VI -reavaliando as estratégias de investimentos, em decorréncia da previsdao ou
ocorréncia de fatos conjunturais relevantes que venham, direta ou indiretamente,
influenciar os mercados financeiros e de capitais;

VII - analisando os resultados da carteira de investimentos do RPPS;

VIII -propondo revisdo da politica de investimentos anual buscando o
reenquadramento do plano, motivadas por mudancas no cenario econémico, alteracoes na
legislacao do RPPS ou de investimentos;

IX -acompanhando a execu¢do da politicade investimentos do RPPS;

X -indicandooslimitesoperacionaiseosintervalosderiscoquepoderdaoserassumidos
no ambito da gestdo dos recursos garantidores dos beneficios de competéncia
daPREVSAO]JOSE;

XI - indicando o percentual maximo a ser conferidos para cada investimento,
dentro dos limites legais, buscando adequar o mesmo a realidade do mercado financeiro e
da Politica de Investimentos;

XII -indicando os critérios para selecao das instituicdes financeiras buscando a
seguranc¢a e minimizar os custos operacionais;

XIIT - analisando e emitindo parecer acerca das propostas e produtos
encaminhados pela Diretoria Executiva;

XIV - analisando e homologando os credenciamentos das Institui¢des Financeiras
encaminhadas pela Diretoria Executiva;

XV - avaliando o desempenho das aplicacdes financeiras, efetuadas por entidades
credenciadas, com periodicidade no minimo trimestral, objetivando mensurar a
performance das mesmas, de acordo com a legislacdo vigente;e,

XVI - analisando os relatérios trimestrais detalhados, elaborados pelo Gestor da
Carteira e/ou Consultoria de Investimentos, sobre a rentabilidade e risco das diversas
modalidades de operac¢des realizadas pela PREV SAO JOSE, com titulos publicos, valores
mobiliarios e demais ativos alocados nos segmentos estabelecidos pela Resolugao CMN n®
5.272, de 18 de dezembro de 2025, e suas alteragdes, ou a que vier a substitui-la.

Art. 10. As decisdoes e deliberagcoes definidas nas reunides ordinarias ou
extraordinarias pelo Comité de Investimentos serdo registradas em Atas e disponibilizadas
para consultas na pagina oficial da PREV SAO JOSE na rede mundial de computadores-
internet.

Art. 11. E vedado aos Membros do Comité de Investimentos efetuarem negécios de
qualquer natureza, direta ou indiretamente relacionados com a PREV SAO JOSE, junto as
Instituicdes Financeiras, nao sendo consideradas como tal, movimenta¢des de seus



recursos particulares e laboral-funcional.

Art. 12. O Diretor Financeiro da PREV SAO ]OSE, membro nato do Comité,
apresentara nas reunides do Comité, uma exposicdao detalhada sobre os assuntos
financeiros da PREV SAO JOSE durante o periodo transcorrido desde a ltima reunido ou
outras exposicoes que os demais membros solicitarem, subsidiando o Comité em suas
decisodes.

Art. 13. Os casos omissos serdo resolvidos pelos membros do Comité de
Investimentos, observando as disposi¢cdes legais e normatizacdes da Secretaria de
Previdéncia do Ministério da Economia, do Banco Central do Brasil, do Conselho Monetario
Nacional e demais 6rgaos que disciplinam o Sistema Financeiro Nacional.

Art. 14. Os membros integrantes do Comité de Investimentos, de acordo com a
legislacao, perceberao a titulo de jeton, apenas apos participagdo nas reunides ordindrias, a
importancia equivalente ao nivel 10 (dez) da Tabela de Vencimentos de Cargos Efetivos do
Municipio de Sao José dos Pinhais.

Art. 15. Obrigatoriamente, no minimo 2 (dois) diretores da PREV SAO ]OSE,
assinardao em conjunto todos os atos relativos a investimentos da Autarquia.

Art. 16. O presente regulamento s6 podera ser alterado ou revogado pela
Administracdo Direta do Municipio, apds andlise prévia do Comité e aprovacao dos
Conselhos deAdministracio e Fiscal da PREV SAO JOSE.

Art.17. Fica revogado o Decreto n? 3.122, de 25 de julho de 2018.

Art.18. Este Decreto entra em vigor na data de sua publicacao.

Gabinete da Prefeita Municipal de Sao José dos Pinhais, xxdexxxxdexxxx.

Margarida Maria Singer Luiz Pereira Keppen

Nina Singer Secretario Municipal de Administragdo e
Prefeita Municipal Recursos Humanos



EXPOSICAO DE MOTIVOS - Minuta do Decreto de Regulamentacio do Comité
de Investimentos

Excelentissima Senhora Prefeita,

Submetamosa apreciacdo de Vossa Exceléncia a Minuta do Decreto que dispde sobre
a regulamentacdo do Comité de Investimentos da Autarquia de Previdéncia Social
dos Servidores Publicos do Municipio de Sdo José dos Pinhais - PREV SAO JOSE em
substituicdo do Decreton? 3.122, de 25 de julho de 2018.

A presente proposta visa fortalecer a governanca e a gestdo técnica dos recursos
previdenciarios do Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS), por meio da
institucionalizacdo de um drgao consultivo especializado, com atribui¢cdes voltadas
a formulacdo e acompanhamento da Politica de Investimentos da Autarquia.

O Comité de Investimentos exerce papel estratégico na definicdo das diretrizes de
aplicagdo financeira, na andlise de cenarios econdmicos e na avaliagdo do
desempenho dos ativos, contribuindo diretamente para a sustentabilidade do
regime e a protecdo dos direitos previdencidarios dos servidores publicos
municipais. Sua atuacao serd respaldada por consultoria externa habilitada,
garantindo maior seguranca, transparéncia e eficiéncia na tomada de decisoes.

Importa destacar que o decreto observa integralmente os parametros estabelecidos
pela Portaria MTP n® 1.467/2022, que disp0e sobre os critérios de estruturacao,
funcionamento e composicdo dos Comités de Investimentos dos RPPS. A
conformidade com essa norma refor¢a o compromisso da Autarquia com a
profissionalizacao da gestdo previdenciaria e com a ado¢dao das melhores praticas
de governanga publica.

Adicionalmente, o Decreto contempla o disposto no artigo 15, que determina que,
obrigatoriamente, no minimo dois diretores da PREV SAO JOSE assinarido em
conjunto todos os atos relativos a investimentos da Autarquia. Essa exigéncia foi
incluida com o objetivo de atender diretamente ao item 3.2.9 do Manual do Proé-
Gestdao RPPS - versado 3.6, que trata da definicao de limites de alcada deciséria no
ambito da governanga corporativa. Ao estabelecer a necessidade de assinatura
conjunta, o dispositivo refor¢a a segregacao de func¢des, a corresponsabilidade
institucional e o controle interno sobre decisdes estratégicas, promovendo maior
seguranca juridica, rastreabilidade e transparéncia nos atos administrativos
relacionados a gestdo dos recursos previdenciarios.

Ressalta-se que o texto foi previamente analisado e aprovado pelo Conselho de
Administracdo da PREV SAO JOSE, conforme registrado em ata, em conformidade
com o artigo 76 da Lei Complementar n? 15/2005. Tal manifestagdo assegura a
legalidade e a legitimidade da proposta, evidenciando o alinhamento institucional
em torno da valorizacdo da gestdo previdenciaria.

Por fim, o decreto também regulamenta o pagamento de jeton aos membros



titulares do Comité de Investimentos, exclusivamente apés participacdo em
reunides ordinarias, conforme previsto na legislacdo vigente. Essa medida visa
reconhecer a responsabilidade técnica e o tempo dedicado as atividades do Comité,
incentivando a qualificacao continua e o comprometimento dos participantes.

Diante do exposto, solicito a apreciacdo e aprovacao da presente proposta, que
representa um avanco significativo na estruturacdo da governanca previdenciaria
municipal.
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Este relatdrio apresenta a sintese dos resultados obtidos para o Estudo de ALM (Asset Liability
Management) realizado para o AUTARQUIA DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO
MUNICIPIO DE SAO JOSE DOS PINHAIS.

0 AUTARQUIA DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SAO
]OSE DOS PINHAIS, integrante da Administragio Indireta, com autonomia administrativa e financeira,
criado nos termos do carater contributivo, atuando com base nas normas do Ministério do Trabalho e
Previdéncia, do Conselho Monetario Nacional e do Tribunal de Contas do Estado, objetivando formar um
patrimoOnio que possa garantir os beneficios de aposentadoria e pensdo aos servidores publicos do
municipio e seus dependentes legais, por meio da exceléncia na gestdo, buscando o cumprimento de suas
obrigacdes legais e de sua missdo institucional, e suas atividades se desenvolverdo segundo as melhores

praticas de governanca.

0 presente estudo, realizado com base no Relatério de Avaliagao Atuarial valido para o exercicio
de 2025 elaborado pelo atuario Luiz Claudio Kogut, tem por objetivo identificar a razdo de solvabilidade
do plano de beneficios previdenciarios, considerando premissas e hipdteses de simulacdo com base em
fluxos de caixa atuarial, distribuicdo dos recursos investidos, conjugado com os riscos de oscilagio das

taxas de juros praticadas no mercado financeiro.

Os resultados projetados objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes a gestdo dos
recursos do AUTARQUIA DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SA0
JOSE DOS PINHAIS em busca de minimizar os impactos do descasamento do ativo e passivo do plano de
beneficios, passando a ser uma indispensavel ferramenta de gestdo e tomada de decisdo, contemplando
os possiveis riscos e identificando com a devida antecedéncia, evitando que os demais servidores e o
Ente arquem com a variagdo nio prevista desses riscos, afinal o sistema é contributivo, ou seja todos sdo

corresponsaveis.

Propde- se diagnosticar a melhor Alocacdo Estratégica dos ativos, considerando o fluxo de suas
obrigacdes definidas em seu calculo atuarial. Fica definido como Alocagdo Estratégica aquela onde os
ativos sdo distribuidos proporcionalmente aos rendimentos esperados para cada classe de ativos no

longo prazo, sendo que a sua utilizacdo isolada pode se mostrar um tanto rigida.

O presente trabalho contemplara a revisdo das alocagdes estratégicas obtidas com base no
estudo atuarial valido para o exercicio de 2025, refletindo neste as mudancas ocorridas nos cenarios de
mercado, pregos dos ativos e na base cadastral de participantes, propondo composi¢cdes de carteiras de

investimentos que possam suportar e alongar a sobrevida do plano de beneficios previdenciarios.
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Para melhor gestio de portfélio recomendamos: para a alocagio estratégica definida, seja
adotada uma visdo de curto prazo, através da utilizacdo de uma Alocagdo Tatica alinhada as expectativas

econdmicas, de maneira a conseguir tirar proveito de oportunidades que ocasionalmente aparecam.

METODOLOGIA

No cumprimento da meta atuarial, o portfélio de ativos deve gerar um fluxo de caixa suficiente
para cumprir com o compromisso relacionado ao fluxo de pagamento de beneficios, dentro do conceito

de Asset Liability Management - ALM.

O fluxo de caixa é composto pelas receitas de contribui¢do (empregadores e empregados),
parcelas relativas ao parcelamento de dividas previdenciarias, quando houver, parcelas relativas ao
plano de amortizacdo de déficit técnico, quando houver, receitas de compensacio previdencidria,
adicionado das receitas provenientes dos rendimentos das aplicacdes financeiras efetuadas pelo
AUTARQUIA DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SAO JOSE DOS
PINHAIS com origem nas reservas técnicas constituidas ao longo da existéncia do Regime Préprio de
Previdéncia Social - RPPS.

Do lado da despesa, o fluxo de caixa é composto pelas seguintes rubricas: 1) beneficios de
aposentadoria voluntaria e compulsoria, reversivel aos dependentes na forma de pensdo por morte de
segurado invalido; 2) beneficios de aposentadoria por invalidez e pensdo por morte do servidor ativo.

Vale ressaltar que os dados sdo referentes ao plano previdenciario.

Além disso, o fluxo de caixa esperado dos ativos que compdem o portfélio do AUTARQUIA DE
PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SAO JOSE DOS PINHAIS deve
gerar uma rentabilidade que seja compativel com a meta atuarial calculada pelo atuario conforme
determina a Portaria MF n® 1.467/2022, neste caso IPCA + 5,20% ao ano.

Em virtude de uma construgio e afirmacio da alocagdo eficiente para os ativos, através do
passivo atuarial, sdo definidos indicadores que levam em consideragao a solvéncia do passivo em relagao
a massa atual e futura, em questdo de sua liquidez e sua maturidade, enfatizando a importancia do

comparativo dos resultados através das DRAA dos ultimos trés anos, disponivel no site do CADPREV.

Nesse cendrio, é projetado uma fronteira eficiente de Markowitz utilizando como base os
indicadores abaixo onde calcula-se até 10 carteiras eficientes, que sdo definidas com os pontos de maior
retorno possivel, considerando os riscos assumidos, incluindo as restri¢cées contidas na Resolugdo CMN
n?4.963/21.
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ATIVO INDICADOR
FIRF Longuissimo Prazo IMA-B 5+
FIRF Longo Prazo IMA-B
FIRF Médio Prazo IMA-B 5
FIRF Curto Prazo IRF-M 1
FI Ref. DI CDI
FIDC / FIRF CP / FI DEB. INC. 110% CDI
FIM I[FMM
FIA IBOV
FIP / FIMA SMLL
FII IFIX
FI EX BDRX

Utilizando a série historica dos indicadores relacionados acima, no periodo entre 02/01/2013
até o momento atual, relacdo risco-retorno, considerando como retorno a média anualizada dos retornos

didrios e como risco o desvio-padrao anualizado dos retornos diarios.

Em complemento é realizada analise do cenario prospectivo da economia e seus reflexos na
composicdo dos precos dos ativos financeiros negociados no mercado de capitais com objetivo de
quantificar o risco de descolamento das taxas de remuneragdo que possam comprometer o cumprimento

da meta atuarial e, consequentemente, o pagamento dos beneficios futuros.

Como resultado dessa analise, sdo projetados 2 (dois) cendrios macroeconémicos: 1) Cenario
Base; e, 2) Cenario Alternativo. Para ambos, sio estimadas as mais diversas variaveis que possam

influenciar o prego dos ativos e seus impactos na rentabilidade destes.

A partir dessas premissas, é possivel identificar, com certo grau de probabilidade, se o
patrimdnio acumulado ao longo de um determinado periodo sera suficiente para saldar os compromissos
assumidos com os segurados, buscando a consisténcia na realidade dos segurados, garantindo a

sustentabilidade do sistema.

ANALISE DA BASE CADASTRAL

Abase de dados utilizada na Avaliacdo Atuarial, cuja data-base é dezembro de 2024 (Data Focal),
contém informacdes sobre os servidores ativos, aposentados do AUTARQUIA DE PREVIDENCIA SOCIAL
DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SAO JOSE DOS PINHAIS, bem como dos dependentes dos

servidores e, ainda, as informacdes cadastrais dos pensionistas.

As caracteristicas relativas a populagdo, tais como: tempo de contribui¢ido anterior a admissio

no servigco publico, valor da remuneracdo, sexo, data de admissdo, data de posse no cargo atual, funcdo
4
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desempenhada, estado civil e as idades do servidor, do seu conjuge e dos seus dependentes legais,
considerada em uma andlise atuarial, sdo variaveis que influenciam diretamente os resultados

apresentados no estudo.

Dessa forma, a combinagdo entre as variaveis estatisticas da populagio estudada e as garantias
constitucionais e legais deferidas aos servidores publicos, impacta na apuragdo do custo previdenciario,

sobretudo em virtude dos seguintes fatores:

a) Quanto menor o tempo de contribui¢do maior sera o custo previdencidrio, uma vez que a forma

de calculo do beneficio ja esta determinada, independendo da reserva financeira acumulada; e,

b) Quanto maior o nimero de vantagens pecunidrias incorporadas a remuneracio do servidor em
atividade, maior sera o crescimento real dos saldrios e consequentemente mais elevado sera o
custo previdenciario. Ressalta-se, ainda, que quanto mais perto da aposentadoria forem
concedidas estas incorporagdes, menor sera o prazo para a formacdo de reservas que possam
garanti-las, resultando em um agravamento do custo previdenciario.

Conforme informagdes extraidas do Relatorio de Avaliagdo Atuarial, a base de dados enviada
pelo AUTARQUIA DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE
SAO JOSE DOS PINHAIS possuia amplitude e consisténcia necessarias e adequadas para a
realizacdo do calculo atuarial e as inconsisténcias detectadas foram realizados testes de

verificacdo e sanadas todas as falhas possiveis.

Perante a base cadastral é efetuado um procedimento de verificacdo dos dados dos servidores
ativos, aposentados, pensionistas e seus dependentes enviados para a Avaliagdo Atuarial em comparacgao
com os padrdes minimos e maximos aceitaveis na data da avaliagdo e com outras fontes de informacdes

como o DIPR - Demonstrativo de Informagdes Previdenciarias e de Repasses da competéncia em analise.

SERVIDORES ATIVOS
Discriminacao Feminino Masculino
Quantitativo 5.781 1.449
Idade média atual (anos) 44,7 46,1
Salario médio dos servidores (R$) 4.843,37 6.212,65
Folha média dos servidores (R$) 37.001.626,83

SERVIDORES INATIVOS (APOSENTADOS)

Discriminagao Feminino Masculino
Quantitativo 1.548 224
Idade média atual (anos) 60,1 64,9
Salario médio dos servidores (R§) 5.552,22 8.228,94
Folha média dos servidores (R$) 10.438.117,82

SERVIDORES INATIVOS (PENSIONISTAS)
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Discriminacao Feminino Masculino
Quantitativo 94 71
Idade média atual (anos) 49,6 46,4
Salario médio dos servidores (R$) 4.276,63 2.896,90
Folha média dos servidores (R$) 607.683,42

BASE CADASTRAL

Procedendo a andlise das informagdes disponibilizadas relativas a base cadastral, foi
identificado os principais fatores que agravam o calculo atuarial do AUTARQUIA DE PREVIDENCIA
SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SAO JOSE DOS PINHAIS, como sexo.

a) 84,63% da populacdo de “ativos” é composta por servidores do sexo feminino;
b) 84,77% da populagio de “inativos” é composta por servidores do sexo feminino;

Ressalta-se que a variavel “sexo” influencia diretamente a apuracdo do custo previdenciario haja
vista que, comprovadamente, a mulher possui uma expectativa de vida superior a do homem,
permanecendo em gozo do beneficio por um periodo maior. Outro aspecto relevante refere-se a
legislagdo previdencidria, que atualmente exige da mulher menores tempos de contribuicdo para

aposentadoria, ainda mais reduzido se professora.

ANALISE DO FLUXO DE CAIXA (PASSIVO)

Neste trabalho foi utilizado o fluxo de caixa previdenciario (receitas e despesas previdenciarias)
do AUTARQUIA DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SAO JOSE DOS
PINHAIS, extraido da planilha modelo CADPREV denominada
“2024_FLX_CIVIL_PREV_GA_76105543000135” enviada pelo Instituto quando solicitada, sob a

responsabilidade técnica do atuario Luiz Claudio Kogut.

O fluxo de caixa possui horizonte de 75 (setenta e cinco) anos, conforme exigéncia normativa, e

incorpora dentre suas principais premissas:

1. Tabua de Mortalidade Geral: TAbuas de Mortalidade Extrapoladas - IBGE 2023 - segregada por
Sexo;

2. Tabua de Mortalidade de Invalidos: Tabuas de Mortalidade Extrapoladas - IBGE 2023 -
segregada por sexo;

3. Téabua de Entrada em Invalidez: Alvaro Vindas;

4. Rotatividade: nula;

5. Taxa Real do crescimento de remunerac¢do: por mérito: 1,00% a.a;
6. Taxa Real do crescimento dos proventos: nula;

7. Taxa de juros e desconto atuarial: 5,20% ao ano;

6
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8. Expectativa de reposicdo de segurados ativos: Adotada reposicdo integral dos servidores e
considerada 60% do efeito nesta avaliagao.

9. Contribui¢des dos servidores ativos: 14,00%, incidentes sobre a remuneracao;

10. Contribuicdes mensais dos Servidores Aposentados e Pensionistas: 14,00% e 14,00%,
respectivamente, incidentes sobre a base de calculo;

11. Contribui¢des Mensais dos Orgdos Empregadores: 15,00% sobre a remuneragio dos
servidores ativos, a titulo de custo normal, e 1,24% de taxa administrativa, totalizando
16,24%.

A seguir, demonstra-se na forma de grafico, o fluxo de caixa previdenciario esperado para o horizonte de

75 (setenta e cinco) anos:
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300.000.000,00
250.000.000,00
200.000.000,00
150.000.000,00
100.000.000,00
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No grafico acima nio é considerada a capitalizacdo dos investimentos e sim somente o das receitas
e despesas, logo entradas e saidas de acordo com a entrada de receitas mediante contribui¢io e despesa
com pagamento de beneficios, mediante a andlise do estudo na fronteira eficiente, levard em

consideracdo os cenarios dos investimentos e sua capitalizacao.

Na coluna de despesa previdenciaria (Desp Prev.), observa-se uma inclinagdo decrescente
acentuado, havendo extingdo gradual dos beneficios de aposentadoria e pensdo pela ocorréncia do

evento “morte” dos segurados, portanto as despesas diminuem.

Na coluna de receita previdenciaria (Rec Total), a tendéncia, ao longo dos anos, é decrescente na

medida em que a massa atual dos servidores ativos entra em gozo de aposentadoria e deixam de
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contribuir para o regime de previdéncia, portanto a receita diminui. Este é um movimento tipico de um

fluxo de caixa construido sem a recomposicdo do quadro de servidores.
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50.000.000,00 | ‘ ‘ ‘
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O gréfico acima, representa o Fluxo Liquido Anual, observa-se que ocorre a entrada liquida de
recursos do ano de 2025 até 2038, ou seja, ao longo do tempo, os débitos previdencidrios e aporte de
recursos para equacionamento do déficit sdo inferiores ao valor da despesa previdenciaria. Destaca-se
que o Fluxo Liquido Anual ao longo dos periodos é negativo, assim as receitas (receita normal, Comprev,
parcelamento de débitos) permitem inferir que haverd desinvestimento ao longo do fluxo de caixa,
apesar de projetar todas as entradas de recursos. As normas impostas pela Portaria 1.467 /2022 que visa
uma gestdo do passivo condizente com o momento atual, traz uma volatilidade nas premissas e faz com
que a cada ano, haja alteracdes que resultem em elevacdo do passivo e modificagdo do passivo. Além
disso, essa modificagdo se da através do RPPS devido a contratacido de novos servidores, alteracdo na

folha de salario de servidores, aposentados e pensionistas, também impactam no resultado do plano.
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5 ANALISE DO PATRIMONIO LiQUIDO (ATIVO)

5.1 COMPOSICAO DA CARTEIRA

0 AUTARQUIA DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SAO

JOSE DOS PINHAIS, contém em sua carteira de investimentos de dezembro de 2025 a seguinte

composicdo:
Produto/Fundo Caréncia Saldo Qtde. RESOLUGAO -4.963

TITULOS PUBLICOS RS 243.976.498,78 12,05% 7%1,a
BB IDKA 2 TiITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO N&o ha RS 1.851.826,70 0,09% 7% 1,b
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO N&o ha RS  34.761.487,95 1,72% 7% 1,b
BB IRF-M TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO N&o ha RS 4.039.000,73 0,20% 7°1,b
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2026 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 17/08/2026 RS  95.133.332,62 4,70% 7%1,b
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2027 || RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 17/05/2027 RS 30.931.878,24 1,53% 7%1,b
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2027 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 15/05/2027 RS 55.849.295,50 2,76% 791, b
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2030 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 15/08/2030 RS  61.747.529,39 3,05% 791, b
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2035 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 15/05/2035 RS 59.422.236,69 2,94% 791, b
CAIXA BRASIL 2026 X TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 17/08/2026 RS  52.305.454,66 2,58% 7%, 1,b
CAIXA BRASIL 2030 | TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 16/08/2030 RS  16.109.056,80 0,80% 7% 1,b
CAIXA BRASIL 2033 X TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 16/05/2033 RS 198.852.720,58 9,82% 7% 1,b
CAIXA BRASIL ESPECIAL 2026 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 17/08/2026 RS  53.480.019,64 2,64% 7% 1,b
CAIXA BRASIL ESPECIAL 2027 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 17/05/2027 RS  30.940.234,37 1,53% 7% 1, b
CAIXA BRASIL ESPECIAL 2028 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 15/08/2028 RS  31.414.992,12 1,55% 7% 1, b
CAIXA BRASIL GESTAQO ESTRATEGICA RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA N&o hd RS  58.050.449,00 2,87% 7% 1,b
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP N&o ha RS  11.614.607,84 0,57% 7% 1, b
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP Ndo ha RS  16.205.502,41 0,80% 7% 1,b
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA Ndo ha RS  65.958.816,53 3,26% 791, b
CAIXA BRASIL IRF-M TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP Ndo hd RS  28.978.158,87 1,43% 791, b
CAIXA BRASIL TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP Ndo ha RS  33.981.154,18 1,68% 791, b
BB ALOCAGAO ATIVA RETORNO TOTAL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA Ndo ha RS  20.916.978,83 1,03% 79,111, a
BB FLUXO RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA SIMPLES PREVIDENCIARIO Ndo ha RS 2.086.255,02 0,10% 79,111, a
BB PERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP Ndo ha RS 49.946.480,65 2,47% 79111, a
CAIXA BRASILATIVA RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA LP Ndo hd RS  23.244.705,90 1,15% 79111, a
CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA SIMPLES Ndo hd RS 6.156.154,90 0,30% 79111, a
CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP Ndo ha RS 351.619.723,25 17,37% 79111, a
LETRA FINANCEIRA CAIXA ECONOMICA FEDERAL Ndo se RS 233.026.952,30 11,51% 79, IV
BB GOVERNANCA IS RESP LIMITADA FIF ACOES Nao ha RS  42.427.825,79 2,10% 89,1
CAIXA BRASIL IBX-50 RESP LIMITADA FIF ACOES Ndo hd RS  30.002.015,22 1,48% 82,
BB GLOBAIS INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FIF ACOES Ndo ha RS  13.229.110,86 0,65% 99, Il
CAIXA INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FIF ACOES BDR NiVELI Ndo ha RS  17.897.904,39 0,88% 99, 111
CAIXA ALOCACAO MACRO RESP LIMITADA FIF CIC MULTIMERCADO LP Ndo ha RS  23.182.748,73 1,15% 109,

Total para calculo dos limites da Resolucdo R$ R$ 2.024.265.077,70

Totalizando um Patriménio Liquido dos investimentos de R$ 2.024.265.077,70 em 33 Ativos,

apresentando uma carteira bem diversificada entre os segmentos.
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Ao analisar os ativos finais da carteira de investimentos do RPPS, obtemos as seguintes

distribuicdes:

Participacao do Ativo - 10 maiores
Cotas de Fundos / BB TOP RENDA FIXA SIMPLES... s 3,36%
NTN-B - Venc.: 15/05/2027 s 3,41%
Cotas de Fundos / BB TOP RENDA FIXA JUROS... i 3,55%
LFT - Venc.: 01/03/2027 | 4,01%
NTN-B - Venc.: 15/08/2028 [ 4,14%
NTN-B - Venc.: 15/08/2026 sl 4,59%
Operagdes Compromissadas - LFT - Venc..... I 5,64%
Operagdes Compromissadas - LFT - Venc..... [N 6,56%
Cotas de Fundos / BB IRF-M 1 FUNDO DE... e 7,75%
Cotas de Fundos / BB TOP DI RENDA FIXA... I 18,06%

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00% 20,00%

Tipo de Ativo

Titulos Privados 7,48%

Fundos de Investimento 9,35%

Operagdo compromissada 14,28%

Titulos Federais 29,33%

Outros

37,49%

0,00%  5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00%

A carteira de investimentos do RPPS encontra-se distribuida pelos principais indicadores de

desempenho da seguinte forma:

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%
0,00%
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ANALISE DE RISCO

Risco de Mercado

0 VaR (Value at Risk) pode ser definido como uma medida que evidencia a exposi¢cdo da carteira

ao risco de mercado, bem como suas chances de perda. E uma medida que resume a perda maxima

esperada, em um dado horizonte de tempo e é associado a um intervalo de confianga.

Existem varias técnicas para o calculo do VaR que podem ser divididas em dois grandes grupos:

VaR Paramétrico e VaR Ndo Paramétrico (Simulagido). O VaR Paramétrico baseia-se no conhecimento

prévio de uma distribuicdo estatistica para fazer o calculo das perdas financeiras com base em hipétese

de comportamento da distribuicdo de probabilidades dos retornos dos ativos. O VaR Nao Paramétrico

ndo faz hipoétese alguma sobre a distribuicdo de probabilidade dos retornos dos ativos. Nestas técnicas

(Ex.: Simulac¢ao Historica, Simulacdo de Monte Carlo) sdo utilizadas a histéria dos préprios retornos para

obtencao de informagdes sobre as perdas financeiras.

Para o célculo abaixo foi utilizada a técnica do VaR ndo Paramétrico.

RS
VaR 95,0% MV 21 du 44.541.468,45
VaR 95,0% MV 1 du 9.719.745,27
VaR 95,0% MV 252 du 154.296.172,78
VaR 99,0% MV 21 du 62.995.848,83
VaR 99,0% MV 1 du 13.746.821,22
VaR 99,0% MV 252 du 218.224.021,67
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Risco de Crédito

Risco de Crédito pode ser definido como a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao
ndo cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigacdes financeiras nos termos
pactuados, a desvalorizagio de contrato de crédito decorrente da deterioragio na classificacio de risco
do tomador, a redugdo de ganhos ou remuneragdes, as vantagens concedidas na renegociacdo e aos

custos de recuperacao. (BGC Brasil, 2019)

A seguir é demonstrado a distribui¢do da carteira consolidada do RPPS utilizando como critério o

rating dos Ativos:

49,38%

50,00%
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00% 0,949 0,439
5,00% P

0,00%

39,90%

9,35%

Rating AAA Outros Cotas de fundos Rating AA Risco de
mercado
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Risco de Liquidez

Risco de Liquidez pode ser definido pela possibilidade de perda de capital e pela incapacidade de
liquidar determinado ativo em tempo razoavel sem perda de valor. Este risco surge da dificuldade de
encontrar potenciais compradores ao ativo em um prazo habil sem a necessidade de conceder um grande

desconto.

Trata-se da possibilidade de ocorréncia de um descasamento entre os fluxos de pagamento e de
recebimento, gerando, desse modo, uma incapacidade para cumprir os compromissos assumidos. Ou
seja, em tal situacdo, as reservas e disponibilidades de uma instituicdo tornam-se insuficientes para

honrar as suas obrigagdes no momento em que ocorrem.

O grafico abaixo ilustra o prazo médio de liquidagdo dos ativos em carteira, desconsiderando, por

hora, o casamento com os fluxos de pagamento do RPPS:

50,00% 42,53%

40,00%
30,00%
20,00% 14,57%
9,92%
10,00% 5,82% 4,50%
0,00% -
A
0,00%
Q Q Q Q Q (4 Q
F o O F & SRS
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6 PROGNOSTICO DE CARTEIRA

Fronteira Eficiente

0 Conceito de Fronteira Eficiente foi definido por Harry Markowitz em sua Teoria de Carteira onde
explica como investidores racionais irdo usar o principio da diversificagdo para otimizar as suas carteiras
de investimentos, e como um ativo arriscado deve ser precificado. O desenvolvimento de modelos de

otimizagao de portfélio tem origem na area econdmico-financeira.

O trabalho pioneiro na drea de otimizagao de carteira foi a proposicdo do modelo média-variancia
pelo préprio Markowitz (1952). A Teoria de Carteira estabelece que decisdes relacionadas a selecao de
investimentos devam ser tomadas com base na relagdo risco-retorno. Para auxiliar neste processo,
modelos de otimizacdo de portfélio tém sido desenvolvidos. De modo a serem efetivos, tais modelos

devem ser capazes de quantificar os niveis de risco e retorno dos investimentos.

Abaixo, segue matriz de Risco x Retorno histérica desenvolvida apenas com ativos enquadrados

na Resolucdo 4.963/21 e suas alteragoes:

30,00%
25 00% o Migov
2 (o)
o 0.00% @ BDRX
S 15,00%
E @® IMA-B 5+
10,00%
@ IFY |ma-B
5,00% I
IRF- IMA-B 5
0,00% CDI® 110% CDI

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%
RISCO

A partir desta matriz, foi possivel definir a Fronteira Eficiente para os RPPS onde todas as carteiras
eficientes subordinam-se as regras de limites da Resolucdo 4.963/21. O grafico abaixo representa a

localizacdo da carteira de investimentos do RPPS com relagdo a Fronteira Eficiente.
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15,0%
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RETORNO

7,0%
5,0%
3,0%

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%
RISCO

—@— Carteira Atual —@— Fronteira Eficiente

Sub-Segmento  Atual Port.1 Port.2 Port.3 Port.4 Port. 5 Port.6 Port.7 Port.8 Port. 9 P;)(r)f.

Longuissimo
Prazo

Longo Prazo 16,3% 3.8% 80% 11,4% 148% 249% 355% 333% 197% 92% 0.0%
Médio Prazo 324% 172% 351% 47.9% 529% 333% 11.7% 00% 00% 00% 0.0%

70% 22% 47% 71% 94% 185% 28,6% 41,9% 560% 66.6% 760%

Curto Prazo 14,9% 564% 219% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
CDI 21,9% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
Crédito Pivado  0,0% 10,0% 10,0% 100% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
FIM 11% 54% 100% 83% 30% 00% 00% 00% 00% 00% 00%
Acdes 3.6% 04% 09% 1,3% 1,6% 29% 42% A47% 44% 42%  40%
FIP 00% 03% 05% 07% 08% 04% 00% 00% 00% 00% 00%
Fil 00% 10% 19% 16% 04% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
FI Exterior 28% 33% 71% 11,7% 17.0% 200% 200% 20,0% 200% 200% 20,0%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Efgg[ggo 80% 64% 7.9% 9.4% 108% 117% 122% 125% 127% 128% 12.9%
Risco 23% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Duratfion Média 5,24 4,16 747 974 10,77 1301 1485 16,20 16,77 17,21 17,60

15

Q@ Rua Manuel Guedes, n°504, 7° Andar - Itaim Bibi- Sdo Paulo/SP - CEP 04536-070 o
& www.creditoemercado.com.br Transparéncia é nosso valor.

< (11) 3074-9400

Escaneie e confira nosso Cédigo de Etica




®

CREDITO
& MERCADO

Ap6s analisar todas as métricas da carteira de investimentos do RPPS, identificamos uma gestao
eficiente, que podera ser melhor otimizada levando em consideragdo seu passivo atuarial e a duragdo do
seu passivo em conjunto, e ndo resultante de um histérico onde a assung¢io de risco estd aquém do
necessario, considerando que o investidor é um Fundo Previdenciario, com necessidade de caixa a longo
prazo (Superavit Financeiro), o que permitiria o aumento da faixa de risco, objetivando uma gestao

alinhada ao seu passivo.

Fronteira Eficiente

Ao analisarmos o fluxo do AUTARQUIA DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO
MUNICIPIO DE SAO JOSE DOS PINHAIS para os préximos 75 anos, utilizou a duragdo do passivo estimado
na avaliacdo atuarial e calculado pelas métricas da Secretaria de Previdéncia em 15,81 anos,

aproximando-se da Duration da Carteira Eficiente 07, que possui a seguinte composic¢ao.

CARTEIRA 7

FI EXTERIOR

20,0% _\ E

e

33,3% j
LONGO PRAZO
CARTEIRA RPPS
1,1% 2,8%
FIV FI EXTERIOR 7,0%
3,6% \ T , LONGUISSIMO
AGOES / : PRAZO
21,9%
col _\/ | \ 16,3%
LONGO PRAZO
o *
14,9%
CURTO PRAZO 32,4%
MEDIO PRAZO
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7  SIMULACOES DE LONGO PRAZO (CENARIO BASE)

Para efeitos de comparacao, trazemos o fluxo estimado num cendrio onde a meta de rentabilidade

estabelecida de 5,20% é atingida em todo o periodo analisado.

" 2.500,00 8,00%
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0
= n=520%a.a
3 ’ e 7,00%
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6,00%
5,009
1.500,00 JTEERTTTITTTES S %
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Tal rentabilidade ndo garante todo o pagamento do passivo nos préximos 75 anos com um saldo
negativo de R$ 1,5 bilhdes ao final deste periodo, e perante a Avaliacdo Atuarial de 2025 constatou ao

longo prazo um Resultado Atuarial de - R$ 223,33 milhdes negativo com data focal de 31/12/2024.

O primeiro grafico demonstra que os recursos financeiros serdo insuficientes para cobertura dos
compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciarios, porém essa taxa de rentabilidade
estimada ndo se mantém aos longos dos anos, na qual devendo assim as proje¢cdes necessarias para
melhores esclarecimentos, como demostrado na projecdo com a carteira no cenario base e no cenario
sugerido.

Para estabelecermos a apuracao do valor esperado da rentabilidade futura utilizamos o
modelo matematico denominado REGRESSAO LINEAR MULTIPLA (RLM).

Para tal modelo foi definido como varidveis explicadas (y) os benchmarks utilizados para a
definicdo da fronteira eficiente, e para as variaveis explicativas (x) aquelas que sdo estimadas
semanalmente pelo relatério FOCUS, emitido pelo Banco Central do Brasil, a saber: IPCA, SELIC, CAMBIO
(US$/R$), PIB (IBC-Br).

Para o periodo de 2025 a 2028 foi utilizado as expectativas do relatério FOCUS emitido em
17/11/2025, e para o restante do periodo foram estimados valores considerando o desvio-padrao
historico destes ativos com as médias mensuradas abaixo, permitindo a variacdo de até 01 desvio padrio

para cima e para baixo (probabilidade entre 0,16 e 0,84):
17
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p—30 p-20 p-o n w+o p+20 p+3c x
’ |l«<— 68% —>| ‘
< 95% |
, 99.7% -
Cenario  IPCA (%) PIB (% Taxa de Meta
Base crescimento) Cambio Taxa
SELIC
2025 4,46% 2,16% 5,40 15,00%
2026 4,20% 1,78% 5,50 12,25%
2027 3,80% 1,88% 5,50 10,50%
2028 3,50% 2,00% 5,50 10,00%
Média LP 3,29% 2,63% 4,58 6,25%

Feitas as devidas RLM, foi constatado que todas as regressdes sdo estatisticamente aceitaveis,
possuindo o R? maior que 0,91 em 100% das regressdes, além do valor-P ter resultado menor que 0,05

para todas as variaveis explicativas em todas as regressdes.

Apos todas essas verificagdes, consideramos a distribuigdo atual da carteira de investimentos do
RPPS e da carteira sugerida, aplicando as proxys definidas pelas variaveis explicadas nas férmulas

resultantes do calculo de RLM.

Nos graficos abaixo estdo demonstradas as rentabilidades projetadas, ano a ano, para os préximos

75 anos, para os diversos subsegmentos e segmentos de Renda fixa e Renda Variavel.
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Fluxo do Saldo Acumulado (Carteira Atual)
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Vale destacar que se confirmado o cenario base, a otimiza¢do na alocagdo da carteira atual,
tomando como base a duration do passivo através da otimiza¢do calculada na matriz risco x retorno de
Markowitz, gerard um ganho de R$ 125,42 milhées ao longo dos 75 anos, resultando um VP de R$ 321,09

milhdes.
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SIMULACOES DE LONGO PRAZO (CENARIO ALTERNATIVO)

Para a estimativa de um cendrio alternativo foi considerado um cendrio politico e econdmico de
incertezas, onde as principais varidveis para o crescimento sustentivel de Longo Prazo e
desenvolvimento econémico e social do pais ndo foram atingidas, tendo seus reflexos nos principais

indicadores macroecon6émicos.

Para isso foram estimados valores considerando o desvio-padrao histérico destes ativos com as
médias mensuradas abaixo, permitindo a variacdo de até 01 desvio padrdo para cima e 1 para baixo

(probabilidade entre 0,16 e 0,84) com intuito de refletir cenarios crise:

Cenario IPCA PIB (R$/US$) SELIC
Alternativo (%) (% crescimento) (% a.a.)
Média LP 6,00% 0,50% 5,50 10,00%
21
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Fluxo do Saldo Acumulado (Carteira Atual)
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Os graficos acima demonstram que os recursos financeiros ndo serao suficientes, para
cobertura dos compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciarios, gerando um ganho
de R$ 260,12 milhGes ao longo dos 75 anos no cenério da carteira sugerida.
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QUADRO DEMONSTRATIVO DA RENTABILIDADE DOS INVESTIMENTOS
Cenario Base Cendrio Alternativo
Ano Atual Otimizada Ano Atual Otimizada Ano Atual Otimizada Ano Atual Otimizada
2025 10,93% 7,73% 2063 2,14% 1,76% 2025 0,16% -8,70% 2063 4,24% 5,12%
2026 9,87% 13,43% 2064 2,74% 3,34% 2026 4,93% 8,99% 2064 2,99% 2,64%
2027 7,90% 10,24% 2065 2,53% 2,37% 2027 9,33% 18,03% 2065 3,85% 4,34%
2028 7,57% 9,70% 2066 2,30% 2,31% 2028 2,56% 0,12% 2066 2,81% 2,77%
2029 4,26% 5,61% 2067 2,93% 3,46% 2029 9,40% 18,94% 2067 3,66% 3,95%
2030 4,19% 6,42% 2068 2,55% 2,55% 2030 0,67% -3,46% 2068 3,66% 3,81%
2031 2,98% 2,45% 2069 2,34% 2,13% 2031 6,23% 11,09% 2069 2,69% 2,20%
2032 5,48% 9,82% 2070 2,78% 2,96% 2032 6,38% 11,10% 2070 3,67% 3,90%
2033 2,17% 1,97% 2071 2,79% 2,74% 2033 3,66% 3,17% 2071 3,89% 4,55%
2034 0,33% -2,92% 2072 2,60% 2,94% 2034 2,73% 2,65% 2072 2,99% 2,96%
2035 3,33% 5,18% 2073 2,86% 3,14% 2035 5,09% 7,03% 2073 3,31% 3,27%
2036 4,84% 7,73% 2074 2,81% 2,92% 2036 3,96% 4,96% 2074 3,37% 3,32%
2037 4,07% 5,28% 2075 2,29% 2,36% 2037 4,90% 6,85% 2075 2,71% 2,63%
2038 3,13% 3,97% 2076 2,28% 2,40% 2038 6,04% 9,78% 2076 3,21% 3,00%
2039 2,68% 2,70% 2077 2,78% 2,73% 2039 4,69% 6,47% 2077 3,27% 3,16%
2040 2,31% 2,13% 2078 2,78% 2,87% 2040 3,35% 3,08% 2078 3,03% 2,86%
2041 2,67% 2,39% 2079 2,56% 2,67% 2041 2,71% 2,90% 2079 2,64% 2,47%
2042 3,69% 5,32% 2080 2,65% 2,92% 2042 4,58% 6,06% 2080 3,43% 3,32%
2043 2,30% 2,38% 2081 2,51% 2,46% 2043 4,25% 5,02% 2081 2,81% 2,64%
2044 2,75% 2,58% 2082 2,41% 2,37% 2044 3,33% 3,04% 2082 2,72% 2,37%
2045 4,04% 6,36% 2083 2,59% 2,76% 2045 5,70% 8,96% 2083 3,27% 3,18%
2046 2,72% 2,68% 2084 2,96% 3,20% 2046 2,64% 2,00% 2084 3,65% 3,96%
2047 3,75% 4,74% 2085 2,87% 3,17% 2047 2,38% 1,74% 2085 3,77% 4,08%
2048 3,17% 3,65% 2086 2,40% 2,56% 2048 3,88% 5,10% 2086 3,54% 3,71%
2049 3,27% 4,80% 2087 2,57% 2,53% 2049 2,50% 1,76% 2087 2,82% 2,64%
2050 2,56% 2,46% 2088 2,88% 3,06% 2050 2,96% 3,03% 2088 3,48% 3,51%
2051 3,10% 3,38% 2089 2,48% 2,52% 2051 2,02% 0,63% 2089 3,44% 3,60%
2052 2,35% 2,54% 2090 2,68% 2,89% 2052 3,52% 3,66% 2090 2,88% 2,59%
2053 2,78% 3,39% 2091 2,33% 2,21% 2053 3,21% 3,33% 2091 2,89% 2,80%
2054 2,05% 1,74% 2092 2,39% 2,45% 2054 4,30% 5,47% 2092 3,81% 4,07%
2055 2,21% 1,88% 2093 2,72% 2,89% 2055 4,21% 4,95% 2093 3,29% 3,23%
2056 2,75% 3,45% 2094 2,47% 2,55% 2056 4,73% 6,19% 2094 4,08% 4,39%
2057 2,06% 1,62% 2095 2,69% 2,76% 2057 3,54% 3,35% 2095 3,33% 3,37%
2058 2,28% 2,17% 2096 2,79% 2,96% 2058 4,01% 4,57% 2096 3,30% 3,11%
2059 3,09% 3,62% 2097 2,14% 2,08% 2059 3,86% 4,49% 2097 3,32% 3,33%
2060 3,02% 3,74% 2098 2,75% 2,90% 2060 3,77% 4,37% 2098 3,53% 3,46%
2061 2,53% 2,69% 2099 2,46% 2,45% 2061 3,76% 4,12% 2099 3,10% 3,00%
2062 2,32% 2,37% 2100 2,66% 2,77% 2062 3,29% 3,30% 2100 2,96% 2,82%
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CASH FLOW MATCHING - CFM (IMUNIZACAO DO PASSIVO)

Conforme defini¢do Cash Flow Matching é um processo de hedge no qual uma empresa ou outra
entidade combina suas saidas de caixa (ou seja, obriga¢des financeiras) com suas entradas de caixa ao
longo de um determinado horizonte de tempo. E um subconjunto de estratégias de imunizagdo em
finangas. A correspondéncia de fluxo de caixa é de particular importancia para planos de pensio de

beneficio definido.

Para calcular o modelo, sera utilizado como ativo as NTN-B, por serem titulos corrigidos pelo
IPCA, uma vez que as estimativas utilizadas para calcular os fluxos de pagamento (passivo) também
sdo em taxas reais.

Foram utilizados os valores de PU e da taxa Indicativa apuradas em 07/01/2025, conforme tabela

abaixo:

Nome do Ativo Taxa indicativa PU
NTN-B 2026 10,3428% 4.578,707115
NTN-B 2027 8,4797% 4.488,238135
NTN-B 2028 7,9794% 4.490,272175
NTN-B 2030 7,7802% 4.397,842453
NTN-B 2032 7,7388% 4.304,510240
NTN-B 2035 7,5400% 4.181,056823
NTN-B 2040 7,3970% 4.152,736019
NTN-B 2045 7,2764% 4.052,270922

Para estimar a alocagdo nas NTN-B’s marcadas na curva, foi distribuido o percentual de alocagao
em longuissimo e longo prazo da carteira otimizada, com o objetivo de diminuir o erro quadratico entre

o percentual das obrigacgdes e o percentual do fluxo de caixa gerado.
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Ao analisar a duragdo do passivo do RPPS, foi evidenciado uma duragio de 15,81 anos, de acordo

com o fluxo atuarial. Desse modo, em conjunto com o resultado da Fronteira Eficiente de Markowitz, as

porcentagens relacionadas ao patrimoénio do RPPS a serem investidos em cada ano sio:
Ano Venc. 2026 2027 2028 2030 2032 2035 2040 2045
% Alocagiio 3,79% 3,70% 3,62% 3,41% 3,19% 2,91% 2,41% 1,96%
Valor Alocado = 75.520.602,20 | 73.733.601,97 72.112.038,23 | 67.980.519,90 63.673.303,23 57.956.208,56 = 48.127.045,46  39.163.027,24
at. 16494 16428 16060 15458 14792 13862 11589 9664
PU 4.578,71 4.488,24 4.490,27 4.397,84 4.304,51 4.181,06 4.152,74 4.052,27
7,979% 7,780% 7,739% 7,540% 7,397% 7,276%

™ 10,343% 8,480%
Com base na Carteira Sugerida (07), gerada pela Fronteira Eficiente de Markowitz e os

investimentos para o longo e longuissimo prazo somam 25,00% do patrimoénio a serem investidos. Desse

modo foram subtraidos os percentuais ja investidos do modelo de CashFlow Matching.
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CONSIDERACOES FINAIS

A Portaria MF n2 1.467 /2022 estabelece, em seu artigo 392, que a taxa de juros real anual a ser
utilizada como taxa de desconto para apuracdo do valor presente dos fluxos de beneficios e contribui¢des
do RPPS devera ser equivalente a taxa de juros parametro cujo ponto da Estrutura a Termo de Taxa de

Juros Média - ETT]J seja o mais proximo a durag¢io do passivo do RPPS.

Constata-se que a taxa de juros parametro calculada pelo atuario com base no Artigo 392 da
Portaria MF n? 1.467/2022, definida em 5,20%, é a rentabilidade esperada para o conjunto dos
investimentos + IPCA, aprovada pelo Conselho Deliberativo e Fiscal do AUTARQUIA DE PREVIDENCIA
SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SAO JOSE DOS PINHAIS. Entretanto as
estimativas, com base nos cendrios prospectivos, indicam que a rentabilidade real média dos
investimentos no longo prazo deve situar-se na faixa de 3,10% a 4,14% ao ano, conforme se observa no

quadro consolidado abaixo:

Cenario Base Cenario Alternativo
. VP VP
o, o,
Carteira % (R$milhdes) 7 (RS milhdes)
Atual 3,10 195,67 3,68 381,29
Otimizada 3,47 321,09 4,14 641,42

Recomendamos que seja utilizada a carteira otimizada para definicdo de alocagio estratégica

(Longo Prazo), sendo recomendada a sua utilizagdo na definigdo de sua Politica de Investimentos

Para as alteragdes de curto prazo, recomendamos o estudo tatico da carteira, onde devera ser
ponderado as expectativas macroecondmicas de curto prazo, com o objetivo de maximizar a

rentabilidade esperada da carteira.
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AVISO LEGAL

Este Relatério foi elaborado baseado em premissas, cenarios e informacgdes fornecidas pelo
AUTARQUIA DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SAO JOSE DOS
PINHAIS.

A Crédito e Mercado Consultoria em Investimentos, de nenhum modo, expressa opinido sobre
as premissas, cenarios ou informacgdes fornecidas ao AUTARQUIA DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS
SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SAO JOSE DOS PINHAIS ou obtidas através de fontes ptiblicas.

Para a realizacdo do presente estudo, alguns cenarios foram tratados por procedimento

estatistico de modo a adicionar-se volatilidade a estes sem, entretanto, alterar os seus valores esperados.

Ha riscos atuariais, riscos legais, riscos operacionais, risco de crédito (principalmente com
relacdo a falta de repasse do ente instituidor) e outros riscos que podem afetar e comprometer

substancialmente os resultados e conclusdes deste trabalho.

A Crédito e Mercado Consultoria em Investimentos ndo realizou qualquer acdo ou procedimento

de auditoria sobre os dados entregues, seja de natureza contabil, legal, ou qualquer outra.

Os resultados aqui expostos ndo sdo garantia de que os resultados apresentados venham a
ocorrer. A Crédito e Mercado Consultoria em Investimentos ndo assume qualquer responsabilidade por
eventuais situagdes e circunstancias ndo previstas neste estudo que influenciem de qualquer maneira os

resultados obtidos.

Diego Lira de Moura
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios

Vitor Pavan Jimenez Dominguez
Analista de Investimentos

CREDITO & MERCADO - CONSULTORIA EM INVESTIMENTOS
(C.N.PJ.: 11.340.009/0001-68)
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A Crédito e Mercado Gestdo de Valores Mobiliarios Ltda foi contratada pelo AUTARQUIA DE
PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SAO JOSE DOS PINHAIS
(“RPPS”), para preparar o Estudo de ALM - Asset Liability Management que tem por objetivo
identificar a razdo de solvabilidade do plano de beneficios do RPPS, considerando premissas e
hipéteses de simulagdo com base em fluxos de caixa atuarial e cenarios ;macroeconémicos, e propora
composicdes de carteiras de investimentos que possam suportar e alongar a sobrevida do plano de
beneficios, e que apresentem melhor relagio entre resultado esperado (superavit projetado) e risco
de déficit (medido como “downside risk”) no conjunto das combinac¢des entre os cenarios adotados
para as variaveis de mercado (CDI, INPC, IPCA, IGP-M, Bolsa de Valores, etc.) e os cenarios simulados
para o fluxo de caixa liquido de beneficios.

Este Estudo é de propriedade intelectual da Crédito e Mercado e foi preparado, por solicitagdo da
Contratante, para o uso exclusivo o objetivo descrito, em atendimento aos termos da Portaria MPS n°
1.467/2022 e a Resolugdo CMN n? 4.963/2021, ndo devendo ser utilizado para qualquer outra
finalidade que ndo o contexto explicado.

O RPPS foi avaliado de forma independente e o eventual sucesso ou insucesso ndo sera considerado
no resultado deste Estudo. As informagdes aqui contidas sdo somente com o objetivo de prover
informacoes e nio representa, em nenhuma hipétese, uma oferta de compra e venda ou solicitacdo
de compra e venda de qualquer valor mobilidrio ou instrumento financeiro. Trata-se apenas de uma
OPINIAO que reflete 0 momento da analise e sdo consubstanciadas em informagdes coletadas em
fontes publicas e que julgamos confiaveis.

Caso seja necessaria a divulgacdo do Estudo de acordo com a lei e/ou regulamentagéo aplicavel, este
material somente podera ser divulgado se produzido em seu contetido integral, e qualquer descrigdo
ou referéncia da Crédito e Mercado devera ser feita de forma razoavel e expressamente aceita pela
prépria Crédito e Mercado. Exceto mediante autorizagdo prévia e expressa por escrito; nenhum
pessoal, esta autorizado a utilizar quaisquer declaragdes, conselhos, opinides ou conduta da Crédito
e Mercado, e a Contratante ndo podera divulgar tais declarag¢des, conselhos, opinides ou conduta para
terceiros, exceto na forma requerida pela lei e regulamentagdes aplicaveis.

0 Estudo deve ser lido e interpretado de acordo com as premissas, restrigdes, qualificagdes e outras
condi¢des aqui mencionadas. Qualquer pessoa que se utilizar deste Estudo, desde que devidamente
autorizada para tal, deve levar em considera¢do, em sua andlise, as restri¢cdes e caracteristicas das
fontes das informacgdes aqui utilizadas.

A Crédito e Mercado nao assume qualquer responsabilidade pela previsao, contetido, veracidade ou
suficiéncia das informagdes contidas neste Estudo ou nas quais ele foi baseado. Nada contido neste
Estudo serd interpretado ou entendido como uma declaracdo da Crédito e Mercado quanto ao
presente, ao passado e ao futuro. Ademais, a Crédito e Mercado ndo assume qualquer
responsabilidade ou obrigacdo de indenizar relacionada a exatiddo, veracidade, integridade,
consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisdo das informagdes disponibilizadas (definidas a
seguir), as quais sdo de Unica e exclusiva responsabilidade da Contratante.
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A Crédito e Mercado foi assegurada pela Contratada de que (i) todas as informacgdes por ela
disponibilizadas sdo completas, corretas e suficientes, (ii) as informagdes disponibilizadas, quando
relativas a periodos futuros e projecoes, representam suas melhores estimativas na data em que
foram preparadas e que ndo tem conhecimento, até o presente momento, de nenhum fato que possa
alterar tais expectativas.

A Crédito e Mercado, seus administradores, empregados, consultores ou representantes nio fazem e
nem fardo, expressa ou implicitamente, qualquer declaracdo ou garantia em relacdo a precisdo ou a
contetido de quaisquer das informagdes disponibilizadas pela Contratante.

As informagdes deste documento estdo em consondncia com as informacgdes sobre os produtos
mencionados, entretanto nao substituem seus materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de
divulgacio e outros. E recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, com especial atengdo para
as clausulas relativas ao objetivo, aos riscos e a politica de investimento dos produtos. Todas as
informacgdes podem ser obtidas com o responsavel pela distribuicdo, gestdo ou no site da CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios).

Sua elaboragao buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situacao
financeira e seu perfil.

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura e os produtos
estruturados e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados a sua carteira de
crédito e estruturacdo. Os riscos inerentes aos diversos tipos de operagdes com valores mobilidrios
de bolsa, balcdo, nos mercados de liquidacdo futura e de derivativos, podem resultar em perdas aos
investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e qualquer outro valor
exibido esta representado em Real (BRL) e para os calculos, foram utilizadas observacdes diarias,
sendo sua fonte o e a CVM e a ANBIMA.

A contratacdo de empresa de consultoria de valores mobilidrios para a emissao deste Estudo ndo
assegura ou sugere a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isencdo de risco. Cabe a
consultoria de valores mobilidrios a prestacio dos servicos de orientagdo, recomendacdo e
aconselhamento, de forma profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no
mercado de valores mobilidrios, cuja ado¢do e implementagio sejam exclusivas do cliente.

O RPPS deve estar adequados as normativas pertinentes e principalmente a Portaria n® 1.467,/2022
e suas alteragdes, além da Resolugdo CMN n? 4.963/2021, que dispdem sobre as aplica¢des dos
recursos financeiros dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, instituidos pela Unido, Estados,
Distrito Federal e Municipios e da outras providéncias.

Ademais, o RPPS podera efetuar negociac¢des de titulos e valores mobilidrios no mercado secundario
(compra/venda de titulos publicos) somente se observar ao disposto, Art. 72, inciso I, alinea “a” da
Resolucdo CMN n° 4.963/2021, e devera ser comercializado através de plataforma eletrénica e
registrados no Sistema Especial de Liquidac¢do e de Custddia (SELIC), ndo sendo permitidas compras
de titulos com pagamento de cupom com taxa inferior a meta de rentabilidade.

Poderio ser adquiridos inclusive, Titulos Publicos Federais contabilizados pelos respectivos custos
de aquisi¢do acrescidos dos rendimentos auferidos, desde que se cumpra cumulativamente as
devidas exigéncias da Portaria MTP n? 1.467/2022 sendo elas: (i) demonstracdo da capacidade
financeira do RPPS de manté-los em carteira até o vencimento; (ii) demonstracdo, de forma
inequivoca, pela unidade gestora, da intencdo de manté-los até o vencimento; (iii) compatibilidade
com os prazos e taxas das obrigacdes presentes e futuras do RPPS; (iv) classificacdo contabil e
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controle separados dos ativos disponiveis para negociacio; e (v) obrigatoriedade de divulgacido das
informacgdes relativas aos ativos adquiridos, ao impacto nos resultados atuariais e aos requisitos e
procedimentos contabeis, na hipdtese de alteragdo da forma de precificacdo dos ativos.

A data base utilizada neste Estudo é 31 de dezembro de 2025, dado a consolidacdo de todos os
documentos para realiza¢do do estudo, na qual a data base da avalia¢do atuarial é 31/12/2024 ano
2025, de modo que qualquer alteragio nestas condi¢des ou nas informagdes posteriormente a esta
data podera alterar os resultados ora apresentados, como alocacdo mediante ao cenario. Muito
embora eventos futuros e outros desdobramentos possam afetar as conclusdées apresentadas neste
Estudo, ndo temos qualquer obrigacado de atualizar, revisar, retificar ou revogar este Estudo, no todo
ou em parte, em decorréncia de qualquer desdobramento posterior ou por qualquer outra razio.

31

Q@ Rua Manuel Guedes, n°504, 7° Andar - Itaim Bibi- Sdo Paulo/SP - CEP 04536-070 o
Transparéncia é nosso valor.

& www.creditoemercado.com.br :
Escaneie e confira nosso Cédigo de Etica

< (11) 3074-9400




®

CREDITO
& MERCADO

& DISCLAIMER

Este documento (caracterizado como relatério, parecer ou andlise) foi preparado para uso exclusivo do
destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem expressa autoriza¢do da empresa.
As informacdes aqui contidas sdo somente com o objetivo de prover informagdes e ndo representa, em nenhuma hipdtese,
uma oferta de compra e venda ou solicitagdo de compra e venda de qualquer valor mobiliario ou instrumento financeiro. Trata-
se apenas uma OPINIAO que reflete 0 momento da analise e sdo consubstanciadas em informagdes coletadas em fontes
publicas e que julgamos confiaveis. A utilizacdo destas informag¢des em suas tomadas de decisdo e consequentes perdas e
ganhos ndo nos torna responsaveis diretos. As informagdes aqui contidas ndo representam garantia de exatiddo das
informagdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e ndo devem ser consideradas como tais. As informagdes deste
documento estdo em consonancia com as informagdes sobre os produtos mencionados, entretanto nio substituem seus
materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgacio e outros. E recomendada a leitura cuidadosa destes materiais,
com especial atengdo para as clausulas relativas ao objetivo, aos riscos e a politica de investimento dos produtos. Todas as
informagdes podem ser obtidas com o responsavel pela distribui¢do, gestdo ou no site da CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios). Sua elaboragdo buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua situacdo financeira
e seu perfil. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados
e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados a sua carteira de crédito e estruturacdo. Os riscos
inerentes aos diversos tipos de operag¢des com valores mobilidrios de bolsa, balcdo, nos mercados de liquidagdo futura e de
derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e
qualquer outro valor exibido esta representado em Real (BRL) e para os calculos, foram utilizadas observagdes diarias, sendo
sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratagdo de empresa de consultoria de valores mobiliarios para a emissdo
deste documento ndo assegura ou sugere a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isen¢do de risco. Cabe a
consultoria de valores mobilidrios a prestagdo dos servigos de orientacdo, recomendacdo e aconselhamento, de forma
profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobilidrios, cuja adogdo e
implementacdo sejam exclusivas do cliente. Na apuracdo do célculo de rentabilidade da carteira de investimentos sdo
considerados os recursos descritos no art. 6° da Resolugio CMN n® 4.963/2021, provenientes do recolhimento das aliquotas
de contribuicdo dos servidores, exclusivamente com finalidade previdenciaria, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos
com finalidade administrativa, em consonincia com a Portaria n® 402/2008, art. 15, inciso III, alinea "a". Os RPPS devem estar
adequados as normativas pertinentes e principalmente a Portarian® 519/2011 e suas alteragdes, além da Resolugido CMN n°
4.963/2021, que dispdem sobre as aplica¢des dos recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia Social, instituidos
pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios e da outras providéncias.
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