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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DE MARIANA

1. Introducao

O presente relatério tem como objetivo apresentar a andlise de risco da
carteira de investimentos do Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS), com foco
nos principais fatores que podem impactar seu desempenho e seguranca: risco de
mercado, risco de crédito e risco de liquidez. A avaliacao é conduzida com base nas
normas vigentes, como a Resolucdo CMN n? 4.963/2021, e busca fornecer
informacdes essenciais para a tomada de decisdo na gestdo dos recursos
previdenciarios.

A gestao de risco é fundamental para garantir a preservagdo do capital e a
adequacao da carteira aos objetivos de longo prazo do RPPS. Dessa forma, este
relatorio detalha a exposicdo da carteira a oscilagdes de mercado, a qualidade de
crédito dos ativos investidos e a capacidade de liquidez para atender as
necessidades financeiras do regime.

Nos tépicos seguintes, serdo apresentadas métricas e andlises quantitativas
para cada um desses riscos, bem como sugestdes de estratégias para otimizacado da
carteira, visando maior seguranca e eficiéncia na gestdo dos recursos
previdenciarios.

2. Objetivo

Com o intuito de obter uma compreensao mais aprofundada sobre a gestao
dos recursos do Instituto De Previdéncia Dos Servidores Publicos De Mariana e
visando a mitigacdo de riscos, é necessario considerar os desafios presentes. O
principal objetivo é garantir uma gestdo eficiente dos recursos e reduzir os riscos
envolvidos.
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3. Metodologia

Este relatério conta com as premissas estabelecidas através da Portaria MTP
n? 1.467,do Art. 125 ao Art. 136 no quesito avaliacdo e monitoramento dos riscos.
As avaliagodes efetuadas, contam com procedimentos e metodologias com critérios
quantitativos e qualitativos, voltados para o monitoramento do risco e da meta de
rentabilidade dos investimentos.

4. Risco de Liguidez

Trata-se da capacidade de um ativo ser transformado em dinheiro, o ativo
mais liquido do sistema econdmico. Quanto mais facil for transformar um ativo em
dinheiro, maior sera a sua liquidez.

Ativos com liquidez alta sdo ativos que podem ser vendidos/resgatados com
facilidade, sem ter a preocupacao de ter que sacrificar a rentabilidade do ativo no
mercado para realizar a venda do ativo.

Para o RPPS trata-se da ocorréncia de um descasamento entre os fluxos de
pagamento e de recebimento, gerando, a incapacidade para cumprir os
compromissos assumidos. Ou seja, a insuficiéncia de honrar as suas obrigacoes no
curto prazo.

Produto / Fundo Dispo;il;l:::de G Caréncia
TITULOS PUBLICOS
BB TITULOS PUBLICOS IPCA I FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO D+0 44788
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TIiTULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP D+0 Nido ha
ITAU INSTITUCIONAL IRF-M 1 FI RENDA FIXA D+0 Nédo ha
TREND POS-FIXAD+60 FIC RENDA FIXA SIMPLES D+0 Nido ha
BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP D+0 Nédo ha
BRADESCO PREMIUM RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI D+0 Nido ha
ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI D+0 Nédo ha
SANTANDER INSTITUCIONAL PREMIUM FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI D+0 Nédo ha
LETRA FINANCEIRA ABC - IPCA + 6,30% - NOV/2025 D+0 Néo se aplica
LETRA FINANCEIRA SANTANDER TAXA IPCA + 6,59% D+0 Néo se aplica
LETRA FINANCEIRA XP S/Info Néo se aplica
BB TECNOLOGIA FI ACOES BDR NiVEL I D+3 Nédo ha
ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FI MULTIMERCADO D+32 Nédo ha
Q Av. Nove de Julho, 5569, 5% andar CEP: 01407200, 580 Paudo 5P

@ www creditosmercado com be

 (11) 3074-9400



%

CREDITO
& MERCADO

Abaixo ilustraremos a liquidez da carteira do RPPS, desconsiderando, o
casamento com os fluxos de pagamento do RPPS:

Liquidez da Carteira
14
12
10

ATE D+10 ATE D+32 ACIMA DE D+ 365 S/INFO

A carteira do RPPS estava estrategicamente estruturada, com 43,38% dos
recursos alocados em ativos de alta liquidez, garantindo maior flexibilidade para
realocacbes em resposta a variacdes do cendrio econdmico e possibilitando um
gerenciamento mais eficiente dos fluxos financeiros. Além disso, 46,03% do total da
carteira estava concentrado em titulos publicos, evidenciando uma abordagem
conservadora voltada para a seguranca patrimonial, previsibilidade dos
rendimentos e alinhamento aos compromissos de longo prazo do regime
previdenciario.

Destaca-se, nesse contexto, a presenca de duas NTN-Bs com vencimento em
15 de maio de 2025, cuja liquidagao resultara na disponibilizacao de recursos sem
necessidade de desinvestimentos antecipados, contribuindo para a estabilidade
financeira do RPPS. A indexacdo desses titulos ao IPCA também proporciona uma
camada adicional de protecdo contra a inflacdo, assegurando a manutencao do
poder de compra dos ativos e reduzindo o impacto de oscilagbes no cendrio
macroecondmico sobre a carteira previdenciaria. Assim, a composi¢do da carteira
demonstra um planejamento estratégico alinhado a necessidade de liquidez,
mitigacdo de riscos e preservacdo do equilibrio atuarial do regime.

5. Risco de Crédito

Orisco de crédito é popularmente conhecido como risco de contraparte, risco
de calote, o risco de o devedor ndo honrar com o compromisso do pagamento
definido na data acordada.
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Diante disso, a classificacdo que demonstraremos abaixo esta de acordo com
a Resolucdo N2 2.682 do Bacen que dispde sobre os critérios de classificacdo das
operacoes de crédito.

As classificacdes de Riscos vao do nivel do nivel AAA (melhor nota) ao Nivel
H (pior nota). Quanto mais préximo ao “A” alfabeticamente, e quanto mais letras na
nota, melhor.

Para se obter o nivel do risco, sdo analisados alguns aspectos:

Conforme presente na resolugcdao N92.682,de 22/12 /1999 - Banco Central do
Brasil.

1. Situagdo econdmico-financeira;

Grau de endividamento;

Capacidade de geracao de resultados;
Fluxo de caixa;

Administracao e qualidade de controles;
Pontualidade e atrasos nos pagamentos;
Setor de atividade econdmica;

Limite de crédito

XN WD

O rating de crédito das instituicdes financeiras que fornecem a nota e
compdem a carteira do RPPPS:

BANCO ABC AAA (bra) AAAbr brAAA
BANCO BRADESCO AAA (bra) AAAbr brAAA
BANCO XP AAA (bra) - brAAA
BANCO DO BRASIL AAA (bra) AAAbr
BEM DTVM AAA (bra) AAAbr brAAA
CAIXA ECONOMICA FEDERAL AAA (bra) AAAbr BrAAA
ICATU VANGUARDA - MQ1
ITAU UNIBANCO AAA (bra) AAAbr

Todas as administradoras e gestoras que tiveram suas classificagdes
analisadas apresentam ratings de exceléncia em termos de risco de crédito,
evidenciando a solidez e a qualidade dos emissores dos ativos que compdem a
carteira do RPPS. As avaliagdes foram conduzidas por agéncias classificadoras
amplamente reconhecidas no mercado financeiro, conferindo maior seguranca e
confiabilidade aos investimentos do regime. Esse cenario reforca a estabilidade da
carteira, minimizando o risco de inadimpléncia e contribuindo para a preservacao
do patrimonio previdenciario a longo prazo.

Agéncias Classificadoras:

¢ A Fitch Ratings é uma agéncia global de classificacdo de risco sediada em
Nova York, nos Estados Unidos. Ela foi fundada em 1913 por John Knowles
Fitch e é uma das principais agéncias de classificacdo de risco junto com a
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Moody's e a Standard & Poor's. A agéncia tem uma presenca global, com
escritorios em varias regioes, incluindo América do Norte, América Latina,
Europa, Asia e Oceania. A Fitch Ratings fornece andlises e avaliacdes
independentes sobre a capacidade de pagamento de dividas de emissores,
como governos, empresas e instituicdes financeiras. Essas avaliagdes
ajudam investidores e participantes do mercado a tomar decisoes
informadas sobre investimentos e riscos associados. A Fitch Ratings avalia
uma ampla variedade de instrumentos financeiros e emissores, incluindo
titulos corporativos, titulos municipais, titulos soberanos, instrumentos
estruturados, empréstimos bancarios e seguradoras. A agéncia utiliza uma
metodologia analitica rigorosa para realizar suas avalia¢des, levando em
consideracdo fatores como a capacidade de pagamento do devedor, a
qualidade dos ativos, a estrutura de capital, a governanca corporativa, as
condi¢des econdmicas e outros fatores relevantes. Seu rating é composto de:
fraco, adequado, proficiente, forte e excelente.

A Moody's é uma empresa global e é umas das lideres de mercado de
avaliacdo integrada de riscos que capacita organizacdes a tomar decisdes
melhores. Nossos dados, solugdes analiticas e insights auxiliam os
tomadores de decisdo a identificar oportunidades e gerenciar os riscos de
fazer negdcios com outras empresas. Acreditamos que uma maior
transpareéncia, decisdes mais informadas e acesso justo a informacao abrem
as portas para um progresso compartilhado. Com mais de 11.000
funcionarios em mais de 40 paises, a Moody's combina presenca
internacional com expertise local e mais de um século de experiéncia nos
mercados financeiros. Os ratings de qualidade de gestao da Moody's, que sao
expressos através de uma escala que vai de MQ1 a MQ5

S&P Global Ratings ¢ a lider mundial no fornecimento de classificacdes de
crédito independente. Possui mais de 1 milhdo de classificagdes de crédito
em vigor para entidades e titulos governamentais, corporativos, do setor
financeiro e de finangas estruturadas. Fornecem opinides e pesquisas sobre
risco de crédito relativo; os participantes do mercado obtém informagoes
independentes para auxiliar o crescimento de mercados de divida
transparentes e liquidos em todo o mundo. Os ratings de gestao de risco da
S&P vao de AMP-1 (melhor) até AMP-3 (pior).

6. Risco de Mercado

O risco de mercado, também chamado de risco sistematico, é o risco

associado as flutuagdes e incertezas gerais do mercado financeiro como um todo. E
influenciado por fatores macroecondmicos, politicos e eventos globais que afetam o
mercado em larga escala. Ao contrario do risco especifico de um ativo individual, o
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risco de mercado nado pode ser diversificado completamente por meio da construcao
de uma carteira diversificada. Os investidores devem estar cientes desse risco ao
tomar decisdes de investimento e considerar estratégias para gerencia-lo, como a
diversificagdo de ativos. E importante lembrar que o risco de mercado é uma parte
inerente dos investimentos e ndo pode ser totalmente eliminado. Portanto, os
investidores devem estar preparados para lidar com as flutuagdes do mercado e
buscar maneiras de maximizar seus retornos dentro desse contexto de incertezas.

6.1 VaR

O VaR (Value at Risk) pode ser definido como uma medida que evidencia a
exposicdo 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 (Simulagao). 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
distribuicao de probabilidades dos retornos dos ativos.

O VaR Nao Paramétrico ndo faz hipétese alguma sobre a distribuicdo de
probabilidade dos retornos dos ativos. Nestas técnicas (Ex.: Simulagdo Histdrica,
Simulacdo de Monte Carlo) sdo utilizadas a histéria dos préprios retornos para
obtencdo de informacgdes sobre as perdas financeiras.

VaR calculado em todos os ativos da carteira:

BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI

o 001%  003%  011%  001%  004%  0,18%

BB TECNOLOGIA FI ACOES BDR NiVEL I 181%  830%  2875%  256%  1174%  5529%

BB TITULOS "f.?ELJfSS,}Eﬁ{‘,{,S' RERDSEIXC 0,00%  0,01% 0,05% 0,00%  0,02% 0,00%
BRADESCO PREM'&’;;E:; é‘l%;g})”lA FIF RENDA FIXA 001%  0,03% 0,12% 0,01%  0,05% 0,26%
CAIXA BRASIL IDKA IPCA ?&Xi:;lLOS PUBLICOSFIRENDA (.00 oo oo 0o 1939 5.05%

ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED RESP
LIMITADA FIF MULTIMERCADO

ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI 0,01% 0,02% 0,08% 0,01% 0,03% 0,14%

0,78% 3,57% 12,36% 1,10% 5,05% 14,84%

ITAU INSTITUCIONAL IRF-M 1 FI RENDA FIXA 0,05% 0,23% 0,78% 0,07% 0,32% 1,40%

SANTANDER INSTITUCIONAL PREMIUM RESP LIMITADA
FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI

TREND POS-FIXADO FIC RENDA FIXA SIMPLES 0,01% 0,04% 0,14% 0,01% 0,06% 0,05%

0,01% 0,03% 0,11% 0,01% 0,05% 0,07%

\
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Abaixo ilustramos VaR da carteira consolidada do RPPS:

VaR 95% 1 du 0,30% R$ 1.225.674,34
VaR 95,0% 21 du 1,36% R$ 5.616.745,46
VaR 95,0% 252 du 4,72% R$ 19.456.977,01
VaR 99,0% 1 du 0,42% R$ 1.733.494,61
VaR 99,0% 21 du 1,93% R$ 7.943.870,29
VaR 99,0% 252 du 7,73% R$ 31.847.142,90

A andlise do Value at Risk (VaR) da carteira do RPPS evidencia a exposicao
dos investimentos ao risco de mercado, quantificando a perda potencial em
diferentes horizontes temporais e niveis de confianca. Com base na metodologia
adotada, os calculos demonstram que, em um intervalo de confianca de 95%, a perda
estimada para um dia seria de 0,30% do portfélio, enquanto para um periodo de 252
dias essa perda poderia alcangar 4,72%. Em um cenario mais conservador, com 99%
de confianca, os valores projetados indicam perdas potenciais de 0,42% em um dia
e 7,73% ao longo de 252 dias.

Os resultados indicam que a carteira do RPPS mantém uma exposicao
controlada ao risco de mercado, refletindo sua composicao predominantemente
conservadora, com alta concentracao em ativos de renda fixa. Embora a volatilidade
dos fundos multimercado e de investimentos no exterior influencie o VaR
consolidado, este impacto ndo compromete significativamente a estabilidade do
portfélio. A presenca desses ativos, especialmente como estratégias de
diversificacdo, complementa a gestao do risco e contribui para uma maior
estabilidade do portfélio no longo prazo. A analise refor¢a que a alocagdo dos ativos
esta em conformidade com a politica de investimentos do RPPS, buscando equilibrar
risco e retorno de acordo com os parametros de seguranca exigidos para a gestao
previdenciaria.

R$31.847.142,90
R$19.456.977,01
R$5.616.745,46 R$7.943.870,29
R$1.225.674,34 | R$1.733.494,61 |
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6.2 Tracking Error

E uma medida de quido aproximadamente uma carteira de investimentos
replica o seu benchmark. Mede o desvio-padrao da diferenga entre os retornos da
carteira e os do benchmark. Para um fundo que visa replicar um indice, o resultado
do tracking error devera ser tdo préoximo quanto possivel de zero.

Tracking Error - CDI

Fundos de Renda Fixa
_moao IzM M oM

BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP 0,06% 0,06% 0,07% 0,06%
BB TITULOS PUBLICOS IPCA I FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,00% 0,00% 0,00% 0,82%
BRADESCO PREMIUM RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI 0,09% 0,09% 0,08% 0,07%
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 2,34% 2,35% 2,17% 2,44%
ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI 0,06% 0,06% 0,09% 0,10%

ITAU INSTITUCIONAL IRF-M 1 FI RENDA FIXA 0,44% 0,44% 0,40% 0,42%

SANTANDER INSTlTUCI;)g(:L ;Eﬁn;gn&ig%) l;‘llMITADA FIF CIC RENDA 0,07% 0,07% 0,09% 0,08%
TREND POS-FIXADO FIC RENDA FIXA SIMPLES 0,07% 0,07% 0,05% 0,05%

No contexto da carteira do RPPS, a analise dos fundos de renda fixa mostra
um tracking error geralmente baixo, com a maioria dos fundos apresentando
valores abaixo de 0,1% nos ultimos 12 meses, o que demonstra uma boa aderéncia
ao CDI, benchmark utilizado para esse tipo de ativo. Esse comportamento é
esperado, pois os fundos de renda fixa tendem a ter uma estratégia mais
conservadora e proxima do indice de referéncia.

Entretanto, alguns fundos, como o Caixa Brasil IDKA IPCA 2A Titulos Ptblicos
FI Renda Fixa LP, apresentam tracking errors significativamente mais altos, de até
2,44% no periodo de 36 meses. Isso pode ser reflexo de uma estratégia mais ativa
de gestdo, com ajustes na composicao da carteira para buscar maior rentabilidade
em relacdo ao benchmark.

Tracking Error - CDI

Fundos Multimercado
a0 1M 2M_ SoM

ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED RESP LIMITADA FIF
MULTIMERCADO 6,55% 6,55% 6,06% 8,78%

7

Ja nos fundos multimercado, o tracking error é mais expressivo, com
destaque para o Icatu Vanguarda Igaraté Long Biased que apresentou um tracking
error de até 8,78% nos ultimos 36 meses. Isso indica uma maior flexibilidade de
gestdo, possivelmente associada a alocagdo em diferentes classes de ativos e uma
maior exposicao a variaveis de mercado.

o Ayv. Nove de Julho, 5569, 5% andar CEP 01407-200, 530 Pauls 5P
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Tracking Error - S&P 500

BB TECNOLOGIA FI ACOES BDR NiVEL I 15,24% 15,11% 15,10% 18,70%

Fundos de Investimento no Exterior

Os fundos de investimento no exterior, como o BB Tecnologia FI A¢cées BDR
Nivel I, apresentam tracking errors elevados, com valores de 15,24% no dltimo ano
e 18,70% nos ultimos 36 meses. Esses valores sdo naturais para fundos que buscam
acompanhar um indice externo, como o S&P 500, uma vez que as varia¢des do
mercado internacional e o cAmbio influenciam fortemente os retornos.

7. Risco Legal

Para fundos de investimento, o risco legal refere-se as possiveis questdes
juridicas que podem afetar negativamente o funcionamento e os interesses dos
investidores do fundo. Esses riscos podem surgir de diferentes fontes e tém o
potencial de causar danos financeiros, perda de reputacdo e até mesmo a
possibilidade de liquidacao do fundo. Em relacao a enquadramento da carteira do
cliente, todos os fundos estdo enquadrados de acordo com a Regulacdo 4.963/21.

Em relacao a aderéncia a politica de investimentos quanto a estratégia de
alocacdo de 2024 do RPPS, referente ao més de dezembro, temos os seguintes dados:

A0 0. o | Nnea & 100 DO 10% £56 ¥ X 46 0% o 50 00, 80 0N 135 568 880 00
NSO T, Incno | Alewa D 100 00 3801 0% 0.5 0.00% 10.00% 80 0O0% WH 4007 %2
ADOO T%. mcmo L. Mines 2 'S 0% LLAR e iR 1. 70% N o5 DU M0 00N nasy S a
A0 T, 10 I 20 0% 54 453 910 %9 638N S oo s 20 0% &7 9T 553 19
Tots Reodta s 100 00N ¥IEROTAE e 00N 85 s 270 00N
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Fonte: Plataforma Crédito & Mercado

O RPPS esta dentro de todos os limites estabelecidos pela sua Politica de
Investimentos, sem apresentar qualquer desenquadramento. Isso demonstra que a
gestao dos recursos esta sendo conduzida de forma eficiente e em conformidade
com as diretrizes e parametros definidos, assegurando a estabilidade do portfélio e
o cumprimento das normas de seguranca exigidas para a gestao previdencidria.

8. indices ESG

Segundo o Artigo 125, paragrafo 2, da portaria 1.467/22, deverao ser
considerados na analise de riscos, sempre que possivel, os aspectos relacionados a
sustentabilidade econémica, ambiental, social e de governanca dos investimentos.

ESG é uma abordagem que engloba os pilares ambiental, social e de
governanga. Ambientalmente, busca-se a preservacao do meio ambiente e a adogao
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de praticas sustentaveis. Socialmente, visa-se a equidade, respeito aos direitos
humanos e engajamento com a comunidade. No ambito da governanca, enfatiza-se
a transpareéncia, ética e conformidade. Esses critérios sao utilizados para avaliar o
desempenho corporativo, sendo cada vez mais relevantes para investidores e
stakeholders interessados na sustentabilidade e responsabilidade social das
empresas. O indice escolhido para avaliar as institui¢cdes financeiras do RPPS foi o
indicador ETHOS-SEBRAE.

O Instituto Ethos e o SEBRAE construiram uma metodologia de indicadores
de sustentabilidade, permitindo que sua empresa/organizacdo possa seleciona-los
de acordo com seu interesse e com a reflexdo a respeito dos temas que pretende
desenvolver. Esses indicadores podem contribuir com 0s pequenos negocios na
elaboragdo de métricas sustentaveis de desempenho.

Todas as principais instituicdes financeiras presentes na carteira do RPPS
estdo associadas a indicadores de ESG, demonstrando comprometimento com
praticas sustentaveis socioambientais e governanga corporativa. Banco Bradesco,
Santander, Itat. Banco do Brasil e CEF representam mais de 50% da carteira do
RPPS. O Tesouro Nacional, por sua vez, detém a maior concentragdo dentro do
portfélio, como evidenciado no grafico a seguir:

BANCO ABC BRASIL S.A.: 0,54%
ICATU VANGUARDA: 2,21%

BANCO XP S.A: 0,27%

CAIXA DTVM: 0.19%

BB GESTAO DE RECURSOS DTVM: XP ASSET MANAGEMENT: 0,18%
5,61%

BANCO SANTANDER: 7,56%

SANTANDER BRASIL ASSET

MANAGEMENT: 10,81% TESOURO NACIONAL (TITULOS

PUBLICOS): 46,03%

ITAU ASSET MANAGEMENT: 11,40%

BANCO BRADESCO: 15,19%

Fonte: Plataforma Crédito & Mercado

9. Indices de Desempenho

9.1 indice de Sharpe

O Indice de Sharpe calcula a relagio entre o retorno adicional gerado pelo
investimento (retorno em excesso) e a volatilidade (risco) desse investimento. Ele

o Av. Nove de Julho, 5569, 5 andar CEP: Q1407-200, Si0 Paulo 5P
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considera o retorno ajustado ao risco em relacdo a um investimento livre de risco,
como os titulos do governo.

Obs.: Indice Sharpe negativo, podemos assumir que o fundo pode ter
perda no curto prazo, mas nao necessariamente no longo prazo.

9.2 indice de Treynor

O Indice de Treynor é uma medida utilizada para avaliar o desempenho
ajustado ao risco de um investimento ou carteira de investimentos. Usado para
calcular a relagdo entre o retorno adicional gerado pelo investimento (retorno em
excesso) e o risco sistematico desse investimento, representado pelo coeficiente
beta.

9.3 Beta

E uma medida que determina a sensibilidade das cotas em relagio ao indice
a que estdo atreladas. O Beta pode ser interpretado como uma medida do risco
sistematico, ou seja, o risco que ndo pode ser eliminado através da diversificacdo de
uma carteira. Um Beta maior que 1 indica que o ativo é mais volatil do que o
mercado, enquanto um Beta menor que 1 indica que o ativo é menos volatil do que
o mercado. Um Beta igual a 1 indica que o ativo tem a mesma volatilidade do

mercado.

9.4 Alfa de Jansen

E definido como o diferencial entre o retorno do fundo em excesso ao ativo
livre de risco e o retorno explicado pelo CAPM- Capital Asset Pricing Model. Se o alfa
€ positivo o gestor gerou retorno acima do esperado pelo nivel de risco da carteira.

9.5 Indice de Sortino

Muito semelhante ao Indice de Sharpe, o Sortino é uma ferramenta que
permite comparar o retorno dos ativos em relagdo a volatilidade, ou seja, o risco. Ele
foi desenvolvido para superar algumas limita¢gdes do Sharpe e a principal diferenca
entre os dois é o tipo de volatilidade usada. Enquanto Sharpe considera qualquer
tipo de volatilidade (tanto o desvio padrao negativo como o desvio padrao positivo),
o Sortino utiliza somente os retornos negativos para seu calculo.

Uma pontuagdo mais alta do Indice de Sortino indica que o investimento ou
carteira apresenta uma relagdo mais favoravel entre o retorno esperado e a
volatilidade negativa, indicando uma maior capacidade de gerar retornos positivos
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em relacdo ao risco relevante. Isso é considerado positivo pelos investidores, pois
mostra uma melhor relagao entre recompensa e risco.

Apesar de ser mais utilizado por fundos multimercado, o Indice de Sortino
pode ser utilizado para fundos de renda fixa que desejam minimizar suas perdas em
momentos de estresse do mercado e oferecer retornos mais consistentes. Em fundos
de ac¢des, ele pode ser utilizado da mesma maneira, além de ser util para a busca de
retornos em setores especificos no mercado.

Abaixo os indicadores de desempenho da carteira de investimentos do RPPS:

Fundos de Renda Fixa Sharpe 12M Trle%';;or Beta 12M 11‘;{31

BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP 0,07 0,00 0,08 0,09
BB TITULOS PUBLICOS IPCA I FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO -7,53 0,00 1,01 0,00
BRADESCO PREMIUM RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI 6,17 0,01 0,67 0,04
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TIiTULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP -2,12 0,07 -0,76 0,13
ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI 4,52 0,00 0,69 0,03

ITAU INSTITUCIONAL IRF-M 1 FI RENDA FIXA -3,23 0,10 -0,15 0,10

SANTANDER lNSTlTUCI;)ll\)l(ll\\Ll:’El:‘Eél::;l;BélIl;gSg[l)‘:MlTADA FIF CIC RENDA 3,60 0,00 0,56 0,05
TREND POS-FIXADO FIC RENDA FIXA SIMPLES 0,00 0,06

. Treynor Alfa
Fundos Multimercado Sharpe 12M Beta 12M

ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED RESP LIMITADA FIF
MULTIMERCADO

0,00 -30,89 3,19

. . Treynor Alfa
Fundos de Investimento no Exterior Sharpe 12M Beta 12M

BB TECNOLOGIA FI ACOES BDR NiVEL I -0,89 -0,25 0,05

A andlise dos indicadores de desempenho da carteira de investimentos do
RPPS revela diferentes aspectos de cada fundo. Para os fundos de renda fixa,
observa-se que, devido a natureza conservadora e de baixa volatilidade desses
fundos, os indicadores de Sharpe e Treynor podem apresentar valores baixos ou até
negativos, especialmente quando os retornos nao superam a taxa livre de risco,
como no caso do BB Titulos Publicos IPCA I FI Renda Fixa Previdencidrio, que
apresenta um Sharpe de -7,53. Isso reflete um desempenho inferior ao do CD],
apesar do fundo ter um beta superior a 1, indicando que ele teve uma correlagao
ligeiramente maior com o risco de mercado. Por outro lado, fundos como o
BRADESCO PREMIUM RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI
destacam-se com um Sharpe positivo de 6,17, evidenciando que o fundo gerou um
retorno ajustado ao risco superior ao esperado para o seu perfil.

O alfa desses fundos de renda fixa apresenta uma variagdo interessante.
Fundos como o BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP
apresentam um alfa de 0,09, sugerindo que o fundo conseguiu entregar um
desempenho superior ao que seria esperado, dado o risco sistematico (beta). Em
contrapartida, o BB Titulos Publicos IPCA I FI Renda Fixa Previdenciario apresentou
um alfa de 0,00, indicando que o desempenho foi praticamente o esperado, dado o
risco do mercado.

° Av. Nove de Julho, 5569, 5* andar CEP 01407-200, Sio Paule 5P
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Nos fundos multimercado, o cenario é diferente. O ICATU VANGUARDA
IGARATE LONG BIASED RESP LIMITADA FIF MULTIMERCADO apresentou um Sharpe
negativo de -1,37, indicando que o retorno do fundo foi inferior a taxa livre de risco,
quando ajustado pela volatilidade total. Este baixo desempenho, quando analisado
em conjunto com um alfa positivo de 3,19, sugere que a gestdo do fundo conseguiu
gerar um retorno superior ao esperado, mas a alta volatilidade impactou
negativamente o retorno ajustado ao risco. O resultado do beta extremamente
negativo, -30,89, é uma indicacao de que o fundo se comportou de forma altamente
descorrelacionada com o risco sistematico do mercado, o que pode ser devido a
natureza mais agressiva ou especulativa da estratégia.

Ja no caso do BB TECNOLOGIA FI ACOES BDR NIVEL I, o Sharpe negativo de -
0,89 e o alfa positivo de 0,05 mostram que, embora o fundo tenha tido um
desempenho inferior ao risco ajustado total, ele gerou um retorno ligeiramente
superior ao esperado para o risco sistematico do mercado de tecnologia (S&P 500),
o0 que pode ser um indicativo de que a estratégia de investimentos foi eficiente
dentro do seu nicho especifico, mas a volatilidade do mercado afetou seu
desempenho geral.

Para o Sortino, temos os seguintes resultados nos fundos da carteira.

BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP

BB TITULOS PUBLICOS IPCA I FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 1 5:75 1 5:75 a 5:79 0,62
BRADESCO PREMIUM RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI 17,36 17,36 16,81 2%2
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP 2,67 -266 -1,79  -1,63
ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI 8,81 8,80 6,25 8,17

ITAU INSTITUCIONAL IRF-M 1 FI RENDA FIXA 376 3,77 222 -193

SANTANDER INSTITUCIONAL PREMIUM RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADO
DI

TREND POS-FIXADO FIC RENDA FIXA SIMPLES

ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED RESP LIMITADA FIF MULTIMERCADO

Fundos de Investimento no Exterior mmmm

BB TECNOLOGIA FI ACOES BDR NIVEL I

6,19 6,19 4,43 6,50

Ao analisarmos o Indice de Sortino, que é mais adequado para fundos com
maior exposicdo ao risco de queda, observamos que, de maneira geral, os fundos de
renda fixa apresentam um desempenho sélido. O BRADESCO PREMIUM RESP
LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI obteve um Sortino de 17,36 no
periodo de 12 meses, evidenciando que o fundo gerou um retorno
consideravelmente superior ao risco de perdas, o que indica uma gestdo eficiente,
com retorno robusto frente ao risco envolvido. Em contraste, o BB Titulos Publicos
IPCA I FI Renda Fixa Previdencidrio apresentou um Indice de Sortino negativo de -
15,75, o que indica que o fundo nao foi capaz de superar o risco de perdas em relacao

° Ayv. Nove de Julho, 5569, 5% andar CEP 01407-200, 530 Pauls 5P
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aos retornos gerados, refletindo um desempenho abaixo das expectativas em
termos de risco ajustado.

Nos fundos multimercado, o ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED
RESP LIMITADA FIF MULTIMERCADO obteve um Sortino de -1,66 no periodo de 12
meses, indicando que o fundo teve um desempenho inferior ao esperado, quando
ajustado pela volatilidade negativa. Esse valor sugere que o fundo teve um
desempenho abaixo do desejado em relacao ao risco assumido, especialmente em
momentos de maior instabilidade no mercado.

Em resumo, ao considerar o Indice de Sortino, vemos que a carteira apresenta
fundos com boa capacidade de gerar retornos ajustados ao risco de perdas, mas
também alguns fundos que necessitam de ajustes para melhorar a performance
relativa ao risco assumido. O uso desse indice complementa a avaliagdo dos fundos,
destacando a eficiéncia da gestao frente ao risco de eventos adversos no mercado.

10.Stress Test

Uma anadlise que afere o risco de mercado em cenarios opostos e extremos
(otimistas e pessimistas). E utilizada para avaliar a vulnerabilidade da carteira de
investimentos nas mudancgas de regime monetario, crises de liquidez ou varia¢des
extremas de mercado.

10.1 Stress Test Bearish:

Anadlise de Estresse Pessimista.

O Stress Test Bearish reflete toda a deterioracdo das expectativas
macroecondmicas: subidas repentinas de taxas de juro, cambio sofre
desvalorizacgao, as bolsas norte americana e brasileira caem, divida interna sobe,
aumentando o risco pais.

Diante da carteira do RPPS, o cendrio pessimista se tornaria mais vantajoso,
ja que o aumento repentino da taxa de juros aumentaria consideravelmente a sua
rentabilidade. Ja que o RPPS tem uma maior exposi¢do em titulos atrelado a Selic e
[PCA.
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10.2 Stress Test Bullish:

Andlise de Estresse Otimista.

O Stress Test Bullish, é o oposto do Bearish, tendo forte queda de juros,
fortalecimento da moeda, subida das bolsas e diminuicao da divida interna em
relacdao ao PIB.

% R$
Stress Test Bullish -2,55% -10.540.688,27
Stress Test Bearish -1,26% -5.213.015,37

No caso da carteira do RPPS, observa-se que, em cendarios favoraveis, a
carteira tende a apresentar uma resposta negativa. Isso ocorre porque, em periodos
de queda das taxas de juros e aumento do valor da moeda, os titulos de renda fixa
atrelados a Selic ou IPCA, que sdao a maior parte da carteira, tendem a gerar retornos
menores. Por outro lado, em cendrios pessimistas, com Selic em alta e inflacdo em
elevacao, esses ativos se valorizam, favorecendo o desempenho da carteira.

11. Conclusao

Com base na andlise realizada, conclui-se que o objetivo de identificar,
analisar, avaliar, controlar e monitorar os riscos dos investimentos do RPPS foi
plenamente alcangado. O processo de avaliacdo considerou, sempre que possivel,
aspectos relacionados a sustentabilidade econdmica e a governanca dos
investimentos, resultando em insights relevantes para a gestdo dos recursos
previdenciarios.

A analise evidenciou a aderéncia da gestdo as normas vigentes e a politica de
investimentos estabelecida, garantindo transparéncia e eficiéncia na alocagdo dos
recursos. A abordagem estratégica adotada pelo RPPS demonstra um equilibrio
adequado entre prudéncia e aproveitamento de oportunidades no cendrio atual. A
alocacdo em renda fixa reforgca a preservacao do capital e a liquidez da carteira no
curto prazo, sem comprometer a sustentabilidade no longo prazo.

Apesar dos desafios do mercado, identificam-se oportunidades na renda
variavel que podem ser exploradas de forma gradual e seletiva. Nesse sentido,
recomenda-se a exposicdo em agdes, como a¢des dividendos, que oferecem maior
previsibilidade e podem agregar valor a carteira sem comprometer sua solidez. A
postura conservadora do RPPS, aliada a uma anadlise criteriosa das condi¢des de
mercado, refor¢ca o compromisso com a seguranga, a rentabilidade e a liquidez dos
investimentos.

Diante dessas conclusdes, recomenda-se que a gestdo do RPPS continue
priorizando a aderéncia as normas e politicas vigentes, incorporando critérios de
sustentabilidade no processo decisorio. A diversificagdo da carteira deve seguir
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como estratégia essencial para mitigar riscos, conforme destacado ao longo da
analise.

Além disso, é fundamental manter um monitoramento continuo e atualizado
dos riscos envolvidos, em conformidade com a Portaria MTP n? 1.467/22,
assegurando um controle eficaz e medidas preventivas adequadas. A
implementacdo dessas recomendacdes fortalecera a seguranga financeira dos
beneficiarios e contribuira para a sustentabilidade de longo prazo do regime
previdenciario.

Permanecemos a disposicdo para eventuais esclarecimentos.

Atenciosamente,

'r@inwﬂ_

Diego Lira de Moura
Economista Economista/MBA Gestdo Financeira
Consultor de Valores Mobiliarios CEA/CPA 20
Consultora Técnica

Bruna Bertini Demétrio

CREDITO E MERCADO - CONSULTORIA EM INVESTIMENTOS
(C.N.P.J.: 11.340.009/0001-68)
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DISCLAIMER

Este documento (caracterizado como relatorio, parecer ou analise) foi preparado para uso exclusivo
do destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem
expressa autorizacido da CREDITO & MERCADO. As informacées aqui contidas, tem por somente, o
objetivo de prover informagdes e nio representa, em nenhuma hipdtese, uma oferta de compra e
venda ou solicitacdo de compra e venda de qualquer valor mobilidrio ou instrumento financeiro.
Trata-se apenas uma OPINIAO que reflete 0 momento da analise e sdo consubstanciadas em
informacdes coletadas em fontes publicas e que julgamos confiaveis. A utilizagdo destas informacdes
em suas tomadas de decisdo e consequentes perdas e ganhos nao nos torna responsaveis diretos. As
informagdes aqui contidas ndo representam garantia de exatiddo das informacgdes prestadas ou
julgamento sobre a qualidade delas, e ndo devem ser consideradas como tais. As informacdes deste
documento estdo em consonancia com as informagdes sobre o(s) produto(s) mencionado(s),
entretanto ndo substituem seus materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgacado e
outros exigidos legalmente. E recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, com especial
atengdo para as clausulas relativas aos objetivos, aos riscos e a politica de investimento do(s)
produto(s). Todas as informacdes podem ser obtidas com os responsaveis pela distribuicao,
administragao, gestdo ou no proéprio site da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) através do link:
https://www.gov.br/cvm/pt-br. Sua elaboracdo buscou atender os objetivos do cliente,
considerando a sua situacdo financeira e seu perfil de investidor. 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 estruturagio. Os riscos
inerentes aos diversos tipos de operacdes com valores mobiliarios de bolsa, balcio, 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 observacdes diarias, sendo sua fonte o Sistema Quantum
Axis e a CVM. A contratacdo de empresa de Consultoria de Valores Mobiliarios para a emissao deste
documento ndo assegura ou sugere a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isenc¢io de
risco. Cabe a Consultoria de Valores Mobilidrios a prestacio dos servicos de ORIENTACAO,
RECOMENDACAO E ACONSELHAMENTO, DE FORMA PROFISSIONAL, INDEPENDENTE E
INDIVIDUALIZADA, SOBRE INVESTIMENTOS NO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, CUJA
ADOCAO E IMPLEMENTACAO SEJAM EXCLUSIVAS DO CLIENTE (Resolugio CVM n® 19/2021). Na
apuracdo do calculo de rentabilidade da carteira de investimentos sdo considerados os recursos
descritos no Art. 32 da Resolugdo 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 consonancia com a Portaria MTP n?
1.467/2022, art. 84, inciso III, alinea "a". Os RPPS DEVEM, independente da contratacdo de
Consultoria de Valores Mobilidrios, se adequar as normativas pertinentes e principalmente a Portaria
MTP n® 1.467/2022 e suas alteracdes, além da Resolugdo CMN n2 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.




