POLITICA DE
INVESTIMENTOS 2023

& POLITICA DE INVESTIMENTOS 2023 R

O responsavess pela gestao do regeme proprio de previdéncla social, antes do
exercicio @ que se referir, deverdo definir a palitica anual de aplicacdo dos
recursps, isho &, 2 Polibcas ds Inyestimentos. Este dotumenta estabelece o

processo de investimento, ajudando o investidor a entender suas necessidades
especificas, & aumentando a probabilidade de decisdes adequadas ao seu perfil
e imeestidor,

A elaboracdo desta Politica de Investimentos representa uma formalidade legal
gue fundamenta e norteia odo o processo de tomada de decisdo relathvo a0s

investimentos do RPPS, empregada como insbrurmento necessario para garantir
8 consisténcia da gestéo dos recursos am boscd do equilibrio econtmico-
Financesmn,

A presente Politica estabelece os principios ¢ diretrizes que devem reger os
Investimentos dos recursos conferidos a entidade, com vistas a promover a

cequranca, uidez e rentabilidade necessania para complementar o equilibrio
entre oS ativos e passivos 3o plano de Baneficios.

A Politica de Investimentos do RPPS deve ser constituida pelos seguinbes
elementos basicos: o modelo de gestdo a ser adotado €, se for o caso, o5
critérics para a contratacdo de pessoas jundicas avtorzadas nos termos da
legislache ¢m vigor pard ¢ Sxorcicio profissional de administracao de cartelras;
d estrategla de alocacao dos recurscs entre 0s diversos sagmentios de aphicacdo
B A5 respectivas carbeiras de investimentos: os parametros de rentabilidade

perseguldos, gQue deverac buscar compatibilidade com o perfil de suas

obrigaciies, tendo em vista a necessidade de busca e manutencao do equilibrio
financeio e atuarial & os limites de diversificacdo e concentracao previstos na

legislacac; e os limites utiizados para investimentos em titulos e valores
mobillarios de amissao ou coobrigacio de uma mesma pessoa juridica - Art.

40, Subseciao II Resolucao CMN 4,963/ 2021

Em suma, a Politica de Investimentas traz 06 limikes de akbcacao em ativos de
renda fixa, renda vardvel, Estruturados, fundos imobiliarics e empréstimos

consignados, em consonancia com a legislacao vigente, Além desses Amiktes, ha

vedacies especificas que visam dotar os gestores de orlentacies quanto 3

alocacao dos recursos financeros em produtos e atives adequados ao perfil e
a5 necessidades atuarials do RPPS.

S3a utlkados cenaros projeta

analises realzadas pela

Comité de investimen
alterado, de forma |

eventual nova leqgislacio.

pelo mercads atual e futuro, bem como
8 Consultorla Referéncia em conjunto com

mento em guestan pode ser revisto oul
com objetivo de se adeguar ao mercado ou A




FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL
DO MUNICIPIO DE CONSTANTINA

— FPS

0 CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA - CMP no Uso das
atribuiches gue |he sdo conferidas pelo art. 26° da Lei Municipal N®
1.791/ 2002 de 26 de marco de 2002, torna pdblico que, em sessac
realizada en com base no art. 4° da Resolucac
CMN 4.963/2021, APROVA esta POLITICA DE INVESTIMENTOS

referente ao EXERCICIO DE 2023,

A elaboracao desta Politica de Investimentos conduzida pelo COMITE DE INVESTIMENTOS deste
RPPS, como drgdo auxiliar no processo decisorio quanto 8 execugan ¢a politica de investimentos,

cujas decisdes serdo registradas em ata, subscreve juntamente com o CONSELHO MUNICIPAL
DE PREVIDENCIA - CMP esta politica anual de investimentos,

FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE CONSTANTINA —- FPS
CNPJ: 13.550.0909/0001-47

Av. Jodo Mafessani, N2 483 — Centro - Constanting

CEP: 99R80-00)

RIC GRANDE DO SUL
(54) 3363-5100

rppsi@constantina.rs.gov.br
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> APRESENTACAO “

Do Objeto

Esta Politica de Investimentos dispBe sohre as aplicactes dos recursos do regime proprio de
arevidéncia social (RPPS) instituido pelo MUNICIPIO DE CONSTANTINA. Fica estabelecido
gue 05 racursos do regime proprio de previdéncia sodal instituido, nos termos da Les n™ 3./17,
de 27 de novembro de 1998, devem ser aplicados conforme a legislacdo em vigor, tendo
sresentes as condicdes de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez & transparéncia.

Chservadas as limitacdes e condicbes estabelecidas na legislacao vigente, 0s recursos do regime
oraprio de previdéncia social devem ser alocados, conforme as dirétrizes definidas nesta Politica
de Investimentos, nos seguintes segmentos de aplicacao: renda fixa; renda variavel:
nvestimantos no extorion: investimentos estruturados; fundos imobiliarios &, enprestimos
consignados. S3o considerados recursos do regime propric de previdencla sociall 3s
disponibilidades oriundas das receitas correntes e de capital; o5 demais ingresscs financeiros
auferidos pelo regime préprio de previdéncia social; as aplicacbes financeiras; os titulos & os
valores mobilidrios: os ativos vinculados por lel ao fundo integrado de previd@ncia; e demais bens,
direitos e ativos corm finalidade previdenciaria do regime proprio de previdencia socal.

Da Administracao

O regime proprio de previdéncia social do MUNICIPIO DE CONSTANTINA € administrado pela
UNIDADE GESTORA representada pelo FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO
DE CONSTANTINA — FPS na Av. Jodo Mafessoni, N9 483 — Centro - Constantina, CEF: S9680-
000, inscrita no CNP1 sob o n? 13.550.089/0001-47, doravante abreviadamente designada,
RPPS tendo como Representante Legal do Ente o Sr. FIDELVINO MENEGAZIO & o
Representante Legal da Unidade Gestora o Sra, MARCIELLT GAL.

Da Organiza¢ao do Documento

Esta INTRODUCAD de apresentacio da Palitica de Investimentos do FUNDO DE PREVIDENCIA

SOCIAL DO MUNICIPIO DE CONSTANTINA — FPS contempla a VIGENCIA E OBIETTVOS DA
POLITICA DE INVESTIMENTOS, destacando a abrangéncia temporal dos efeitos ﬂriginadl:r&-_' OOr
aste documento & o propdsito de curto e longo prazo do RPPS. O MODELO DE GESTAQ E
SERVIQOS ESPECIALIZADCS, para préver o modo de gerll o5 18Cusos & o Suporte especializado
necescario. Os ASPECTOS LEGAIS DA RESOLUCAD CMN 4.963/2021, a partir da sintese dog seus
arinclpais aspectos correspondentes. A COMIUNTURA ECONOMICA E ANALISE DE MERCADOC,
para oferecer dados e informacdes a respeito do contexto econdmico de investimentos, bem

como as EXPECTATIVAS DO MERCADO FINANCEIRO PARA 2022/2023, AS CONSIDERACOES
GERAIS DO CENARID DE 2022/2023 e CONTROLE DE RISCO. Temos as DIRETRIZES PARA

ALDEAI;AD COS RECURSOS, alinhando os ele de gestdo e as suas respectivas restrigoes.
A ESTRATEGIA PARA ALOCACAD DE RECURSOS, onde tracamos os iimites de alocacdes por




VIGENCIA E OBJETIVOS DA POLITICA DE INVESTIMENTOS 2023 ‘

Da Vigéncia

Fsta Politica de Investimentos cerd viiida para todo o EXERCICIO DE 2023, Durante este
periodo, correches e alteracBes poderdo ocorrer para adequar mudancas na legislacdo aplicavel,
ou caso seja considerado necessario pelo FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO
MUNICIPIO DE CONSTANTINA — FPS até 31 de Dezembro de cada exercicio. Ressalta-se
gue, em nenhuma oportunidade, sera permitida a existéncia de duas politicas de investimentos
abrangendo 0 Mesmo exXercicio.

Dos Objetivos

Os objetivos contemplam horzontes de curto e longo prazo. Em esséncia, o regime proprig de
previdéncia social dos servidores publicos do MUNICIPIO DE CONSTANTINA deve ser
grganizado para garantir a cobertura continua dos seus segurados por melo do plano de
peneficios. Para isso, o seu equilibrio financeire e, principalmente, atuarial representa o seu
objetivo de longo prazo. Além disso, precisa visar permanentemente a construcad de processos
de pleno acesso dos segurados as informagdes relativas a gestao do regime e participacac ae
representantes dos servidores publicos, ativos e inativos, nos colegiados e Instancias de decisad
em gQue 05 seus interesses sejam objeto de dscussdo e deliberacao, nos termos ao art. BY, Inciso
IV e art. 1%, Inciso VI da Lei 9.717,/98,

Messe sentido, a Politica de Investimentos define & estratégia de aplicagao dos recursos no curtd
prazo. Anualmente, é necessant sebecionar o8 diversos segmentos de aplicacao e as respectivas
carteiras de investimentas de acordo com o perfil das chrigagfes do respective regime proprio
de previdéncia social, observados os critérias para aplicacao dos recursos, conforme estabelecido
pelo Conselho Monetario Nacional, tendo em vista a necessidade de Duscar a manutencad do
equilibrio financeiro e atuanial e os limites de diversificacao e concentracao previstos na referida

leqislacao.

Por conseguinte, o FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE CONSTANTINA
— FPS precisa buscar, atraves da aplicacio dos seus recursos, uma rentabilidade igual ou supernicr
a sua meta atuarial. Com base no horizonte de longo prazo, e a siluacdo financeira e atuanial
observada atualmente, a META ATUARIAL, definida e aprovada juntamente com a Politica de
Investimentos, sera representada pelo benchmank IPCA ACRESCIDO DE 5,20% a.a. (IPCA
+ 5,20% a.a.). Institui-se, também, os objetives de assegurar que oS gestores, servidores,
participantes, beneficiarios, prestadores de servigos e drgaos reguladores do RPPS tenham o
claro entendimento dos objeltivos e restriches relativas aos investimentos; e garantir
transparéncia € ética no processo de investimento, o qual deve ser feito sequindo diretrnzes,
normas e critérios,

Mo mais, restou aplicada, nesta politica ded
MTP n® 1.837 de 30 de junho de

imentos, a taxa de juros estabelecida na Portaria
(N
ool VAl




MODELO DE GESTAO E SERVICOS ESPECIALIZADOS “

Do Modelo de Gestao

0 modelo de gestio dos recursos do regime préprio do MUNICIPIO DE CONSTANTINA & uma

opcao estratégica dos seus gestores, Segunda o art. 21 da Resolugao CMN 4.963/2021 a gestac

das aplicactes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social podéra ser propria, por
entidade autonizada e credenciada, ou mista.

0 FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE

ELAPURAR FELATORLOS | CONSTANTINA — FPS compreendeu o modelo de GESTAQ
PETALHADCS,  we wiwiwio, | PROPRIA, ou sefa, quando as aplicagdes sao realizadas
TETWMESTRALMENTE, solbre as | diretamente pelo drgdo ou entidade gestora do regime propric

| ; e de previdencia social,
VISl LOWTOFIRG art. 135% 44 H

mavia w1 AN No processo de gestdo, destaca-se alguns cuidados
importantes. Na aplicacdo dos recursos o MUNICIPIO DE
CONSTANTINA somente fara aplicactes em instituicoes que
demostrem ter seguranca, atendam a lista exaustiva da SPFREY e em produtos que busquem a
rentabilidade necesséria, visando em primeiro lugar a protecBo do patrimonio, transparéncia,
liquidez e a rentabilidade.

O FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO
MUNICIPIO DE CONSTANTINA — FPS devers  ELABOEAE

QDservar as ﬂhl‘!'g-ﬂt-:lr‘iEﬂEIdEE da PORTARIA N Relabering sgmdsstrais 4o covtroel de
1.4567, DE 02 DE JUNHO DE 2022 na gestao dos | ... 13, de recurses versus P1. contorihe
reCursos, destacando a GERIW de I‘EE‘HHF 5 :::r“l. 128" da pordbaria n” 1.46F 2022,
AVALIACAD DO DESEMPENHO DAS APLICACOES. * |

Devendo, tambem, serem observados o6 prazos et A >
estipulados que dispde sobre DAIR, DPIN, Credenciamento, pro-gestao, DRAA g DIPR,

&

* — = o e e e e e s — —— -

Dos Servicos Especializados

A contratacdo dos servigos de consultoria de valores mobiliarios devera levar em consideragan
criterios pré-definidos. Sublinham-se aspectos como: a experiencia, especializacao e idoneidade
da empresa, bem como o custo e a qualidade da prestacdo de servicos @, ainda, de acorda com
o art. 24 da Resolucdo 4.963/2021, estar devidamente habiltada na CVM como Consultora de
Valores Mobilidrios. E de fundamental import3ncia que a empresa habilitada na CVM como
Consuitora de Valores Mobiliarics n ja ao mesmo tempo tambeém cadastrada na CVM como
Prestadora de Servigos de Admi ao de Carteiras e nao possua ligacao com empresa de
Agente Autdnomo — Pessoa Juids

L

S
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i
ASPECTOS LEGAIS DA RESOLUCAO CMN 4.963/2021

Resalucao CMN 4.963/2021

Limites percentuais para as aplicacoes dos RFFS

Artino 79 - RENDA FIXA
[NCISO I - Até 10076 em:

a) Trtulas puhlicos federais;

h) Fundos compostos por 100% em titulos plblicos, indexados ao indice IMA ou algum drE Seus
subindices (IMA-B, IMA-C, IRF-M, IDKA), com excecdo do IMA-S, pois este esta atrelado a taxa

de juros de um dia (SELIC);

¢} Fundos de investimento em indice de mercado de renda fixa, negociavers em Dolsa de valores,
conforme regulamentacdc estabelecida pela CYM, cuja careira tedrica cSeia Ccomposta

exclusivaments por titulos publicos.
INCISO 11 - Até 5 % em operaches compromissadas lastreadas em titulos pdblicos faderais.

INCISO III - Ate 60% em:

a) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa, conforme requlamentacac
estabelecida pela Comissdo de Valores Mabilidrios, constituidos sob aforma de condiminio abeto

(fundos de renda fixa);

b} em cotas de Fundos de Indices de Renda Fixa, negocidvais am bolsa de valores, compastos
nor ativos financeiros que busquem refletir as variagBes e rentabilidade de indice de renda fixa,

confarme regulamentacio estabelecida pela CWM (fundes de indices de renca fixa).

INCISO IV - Atd 20% diretamente em ativos financeiros de renda fixa de emissdo com obrigagao
ou coobrigacdo de instituichos financeiras bancarias autorizadas a3 funcionar pela BLB, guc

atendam as condicdes previstas no inciso | do § 22 do art. 21.

INCISO V — ate 5%

a) Cotas de classe senior de FIDCs;

D) Fundos de investimentos de Renda Fixa ou Referenciados em indicadores de Renda Fixa,
classificados como “Crédito Privado™;

imentos de que trata art. 3° da Lei n® 12,431, de 24 de junho
g requlamento que 85% do PL do fundo seja aplicado em

\z

o Cotas de fundos
de 2011, que disponha e




debéntures de gue trata o art. 2° dessa mesma Lei, observads as normas da CvM (FI Debentures
de incentivadas).

OBS.: 4s cperapdes gue envoivam os ahivos oreastos N3 aihes 3" do inciso I oo caput Jewerdo ser realizagas por s
e atafrmnas eletrdnicas aanwnistradas por sistenas aulonzacdos & fundlonar peie Bance Centradl 4o Brasil ou poid
Coamvesda ge liataras Moalianos,

A5 aplicacies pravistas no inciso ST do capur subordingih-5€ & que 0 fundo de investirnesnto Na0 contenha o sule oredito
D

As aplicacdes yewstas N0 inclso 1T e aa aiinea b do inciso V¥ do caout suborginam-se 8 Gue o reguiamentc oo fundo
derarming: @) gue 05 direitos, Bhwos & valores mobilidnes que compdem Suas Carteias ou 05 FeSDaCTivas EMISSores Saja
CoNsideados de baixo msco de oedit, oo Dase. enlre oulros Crtenos, e CRSSfcacsc efeluada por agencia
classifcadara de fisco reqistrada na OV ou reconhanids por 8555 autargmia, B) QUe O NTiEe Masimg 08 Conceniragao em
LTI IS OESE0F funiicd, Oe sus conbrodadora, o Anbidace oo a3 gireld ou indiretEimernie Coviroiana @ oe colgaos
O QUESQUEr QubrEs soriadzdes sob contrile COMET S)F g A0Eh fients por cenie

As aplicacies prévistds i anes "a” do incse | do caput subordindni-Fe & 4) gue 3 Sene U DIasFe o8 (A o0 Fungo
ge inveshmento seia considerads J8 Balxe risco de oredito, com Base, entre ouiros OTENos, & CaRRifCasEn efetans
QO F08naia recistrada na CVYM: B) gue o raguiameants do fundo determing Que o i iR Je CONCentragas eim L
MMESAA DESS0R Jindica, de Sus controVadind, Oe enbidade por el3 aiveta ou e amente Santrada ¢ & Cavgads ou
quasgue oulras socadades sob controfe comu 56/3 de A% of que SR COMProvann que o JeRor o fundo de
irvasEmants 13 raalizou, pelo menos. déz ofertas publicas de cotas sériores de fundo d2 investimentc m qienns
Creitonos encermacas & integraimente dguidadas; &) que ¢ tota das apivacdes de regirmes proonias oe OrEviaEncia SO
raoresanta, no mdving, 50% (onguenia por cemin) do ftal g8 COLAs Senioes de uim mesmio fungo g8 mvestimenie &

Artigo 89 - RENDA VARIAVEL

Mo seamento de renda variavel, as aplicagdes dos recurscs dos régimes proprics de previdéncia
social subordinam-se ao limite de ate 30¢%..

INCISO T - Até 309 em cotas de fundos de investimento classificados como agfes, constituidos
sob a forma de condominio aberto, conforme regulamentacio estabelecida pela CVM (fundos de
renda variavel ).

INCISO II - Até 30% em cotas de fundos de investimento em indice de mercado de renda variavel,
negociavels em bolsa de valores, cujas carteiras sejam Compostas por ativos financelros que
husquem refletir as variacfies e rentabilidade de indices de renda varigve!l, divuigados ou
negociados por bolsa de valores no Brasil (fundos de indice de renda vanavel).

Artigo 99 - INVESTIMENTO NO EXTERIOR
INCISO A — gte 1095
1.  Fundo de Renda Fixa — Divida Externa;

[I. Fundo Investimento — Sufixo Investimento no Exterior;
[1I. Fundo de AcBes BDR Nivel 1,

b A0 extaror possuarn a0 ge parfarmance supendr 8 1.2 faoze] moRes.
de cotas de fuade de investimanto &M Sartiapac0as cont & SLRKR e EITErND

oy
/ ed)

OBS.: o5 nincos de imeesh
E veclada & agquisicde airela ou
ric emtenir



Artigo 10° - INVESTIMENTOS ESTRUTURADOQS

No segmento de investimentos estruturados, as aplicacBes dos recursos do regime proprio de
previdéncia social subordinam-se ao limite global de ate 15% (quinze por cento).

INCISO I - Até 10% em cotas de fundos de investimento classificados como multimercado (FIM)
e em cotas de fundos de investiments em cofas de fundos de ulnvestimento classificados como
muttimercado (FICFIM);

INCISO 11 - At 5% em em cotas de fundas de Investimento em participacoes (FIF), constituidos
sob a forma de condominio fechado, vedada a subscricao em distribuigtes de cotas subsequentes,
salvo Se para manter a mesma proporcac ja investida nesses fundos;

INCISO 1T - Atd 59% em cotas de fundos de investimento classificados como "Agdes — Mertaad
de Acesso .

OBS.: 45 aplicacdes oo regime ardono de previddno'a soma em FIF, dirslanhanie o Dor mmess 08 [undos 98 imesimeni

& CoLas g8 fundo g investimeants, Suboraingn-52 & 8) gue o funds de Freeslinenio s8ia QualTicace COme Anmiaos i
nvastimants;: bl gue o reguiaments de fundas determine gue: 1) o valor lusha Gos atfeas imesiidos pelo fungg, inaresTve
oF que forem objete de integralizagdc de cotas, estefd respaldado em fawdo de aalapdo sisboradd pov duwailores
Indanandantes o anaietas 8 vaores mohiidanes sutonzados pels Conmssao de Valones Mobiianios; 2) 8 colvanga de
L3xa de peyfonmance pole Hande 278 feila somente 3005 0 recelnmianhs, RS investiclones, OF iGisiindas &R S W= el

infegralizado Ao fund; J) ¢ gestar do Ande de invesamentn, U Gestoras Ngadas ac seu respechivg gruid SComomics,
mantonian 3 condipde de consta ab funds &M pErTEnivE eguivalante &, o e, 5% (once por ety O CaaE

sulcte do fundb: 4) as companhias o sodedades investidas pelo fundo ENRAM SUES JemansLraries AN as
auitacas por auditor iNoecendente registrada na CUM e pulicadas, no minime, anualimente; 5) 30 $efaim estabeleciios

oraferdnna, prvidgio ou ralamentc diferencado de gualguer NAMUNesa ac QEstar /ou PESSOas NgA0as em relacao a0k
AEmals Cotisias;

Artigo 11° - FUNDOS IMOBILIARIOS

No segmenta de fundos imobilidrios, as aplicacfes dos recursos do regime proprio de previdencia
social sujeitam-se ao limite de até 5% (cinco por cento) em cotas de fundos ae Investimento

imobiliarics (FII} negociadas nos pregoes de bolsa de valores.

Artigo 120 - EMPRESTIMOS CONSIGNADOS

Mo segmento de empréstimos a sequrados, na modalidade consignados, as aplicacoes dos
recursos do regime proprio de previdéncia social subordinam-se, alternativamente, aos seguintes
limites, apurados na forma do caput do art, 64:

1 - até 5% (cinco por cento), para oS régimes que nao alcancarem o5 nivels de governanca
previstas no § 7° do art. 7%

II - até 10% (dez por cento), para oS regimes que alcantaram ad Menos o pPrimeiro nivel de
governanca de que trata 0 § 7° do art. 7¢,
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CONJUNTURA ECONOMICA E ANALISE DE MERCADO i

A conjuntura econdmica representa uma configuracao da realidade circunstancial da economia.
Atraves de indicadores de mercado e suas inter-relacdes, asta secac pretende cumprir o pagel
de apresentar perspectivas acerca das possiveis condicdes econdmicas que pautarao o proximao
exercicio. O foco é atribuido em especial as expectativas de mercado, as quais & constituem
como as principals sinalizadoras para a tomada de decisdes de investimentos. A proposta @
produzir indiclos que permitam transitar pela realidade atual e espreitar as conjecturas formadas
peios agentes de mercado. A partir dos indicadores salecionados, analisa-se o comportamentoe
da economia ao longo do ang, identificando-se os principais desafios e tendencias para 4
conducao da politica economica no decarrer de 2023,

Em 2020, a economia giobal foi severamente impactada pela pandemia do novo coronavirus, com
as expectativas de aceleracac do crescimento restando frustradas 10go no primeirg tmmestre
daquele ano. As medidas de distanciamento social adotadas em larga escala paralisaram DOa
parte da atividade econdmica, com o PIB mundial recuando -3,4%. Excetuando-se a China que
crescey 2,39 no perindn, as principais economias do mundo registraram significativas retracoses
de PIB, destacando-se as variaches negativas dos EUA (-3,49%0), dos pases que integram a Zona
do Euro (-6,5%), Reino Unido (-9,8%) e Japdo (-4,6%). No Brasil, a queda foi de-3,5%, com &
retracBo sd ndo sendo maior em virtude dos programas de transfergncia direta de renda e dos
auxilios financeirs concedidos a estados & municipios pela Unido, cujo efeito colateral consistiu
no agravamento das contas publicas a partir do estabelecimento de um deficit primario superior

a 9% do PIB,

Ja em 2021, as expectativas de retomada do cresamento estiveram diretamente vinculadas ao
avanco e respectivo sucesso dos piogiaimas de vadinacao ao redor do mundo. For Lonseguinie,
a maior eficacia conferida as acdes de combate 3 pandemia permitiv aos governos flexibilizarem
suas medidas de isolamento social, com o setor de servicos, que responde por aproximadamenta
65% do PIB mundial, gradativamente retomando suas atividades ao longo daguele exercicio. A
progressiva retomada desse setor implicou um crescimento global, em media, de 5,75 em 2021,
COM as expansoes registradas ao redor do mundo recuperando total ou parcialmente os prej Lz0s
acumulados no exercicio anterior. Enquanto a China cresceu 8,1% no perodo, a Zona do Eurg,
a5 EUA e o Brasil registraram respactivas variacoes positivas de 5,9%, 5,7% & 4,6%.

A recuperacao evidenciada em 2021 acompanhada da continua queda dos casos de contaminacac

pelo novo coronavirus fomentaram as expectativas de crescimento para 2022, Todavia, O
desequilibrio entre oferta e demanda ocasionado pela pandemia, sobretudo da industria chinesa,
que além da crise energética experimentada ao longo do ano também teve que lidar com novas
medidas de distanciamento social, teve como principal conseguencia o aumento da inflagag em
termos globais. Soma-se a isso a crise geopolitica entre Russia @ Lcrania, cujos efeitos tem
repercutido diretamente nos precos da energia e dos alimentos, agravando a crise de oferta ja
deflagrada pela pandemia. Segundo as recentes previsdes divulgadas pela Organizacao para
Cooperacao e Desenvolvimento Economico (OCDE), o crescimento gkobal em 20242 deve ficar em
torno de 3%, ou seja, cerca de 1,5 ponto percentual abaixo da estimativa publicada pela
Instituicao em dezembro do 3n ado.

r do mundeo tem incentivado a adogao de politicas monetarias
Dre 05 juros paden ievar a desaceleragoes acima do pravisto. De

U aumento da inflacao a
contracionistas, cujos efsito




outra banda, o impacto dos choaues de precos das commodities e dos alimentos tendem a
requerer dos governos novas expansoes fiscais, aurmentando a pressao sobre as contas publicas

sobretudo dos pafses em desenvolvimento, o que Llambém impacta as previsoes de crescimento
da PIE.

A& China, principal propulsor da economia global, teve sua previsag de crescimento reduzica na
dltima publicacdo da OCDE, recuando de 4,4% para 3,2%. Tal projecao distogs com o5 ultimos
resultados do PMI oficial da inddstria chinesa, que por diversos meses registrou performance
ahaixo dos 50 pontos, limite que indica expansdc da atividade econSmica. Conforme
anteriormente destacado, problemas energéticos e o surgimento de novos focos de contaminacao
nelo novo coronavirus afetaram a producde industrial ao longo de 2022, juntando-se a isso ©
impacto da afta internacional dos precos das commaodities sobre as exporlagbes do pais. Em
sintese, excluindo-se 2020, ano marcado pelos efertos adversos da pandemia, o cresCimento
esperado para 2022 consiste na menor laxa de expansdo da economid chinesa desde a decada

de 1970,

Apds expandir 5,7% em 2021 & com isso mais do que recuperar a perda de -3,4% reglstragda em
2019, a economia norte americana vem acumulando sucessivas quedas em suas estimativas ge
crescimento para 2022, Na Gltima previsao da OCDE, o crescimento do PIE esperado para os EUA
nassou a reflatir de maneira mais acentuada os impactos da atual politica monataria imposta pelo
FED, recuando de 2,5% para 1,5%. A resiliéncia demonstrada pela inflacdo, que no acumulado

dos Ultimos 12 meses supera a marca de B% - maior alta do indicador em 40 angs — tem pesado
nas decisdes do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC). Em 2022, o FOMC ja elevou a taxa

de juros por seis vezes consecutivas, com o intervalo saindo de sua minima historica para uma
faixa entre 3,25% e 4% ao ano. Importante destacar que o peso dos jures ainda nao foi percebido

pelo mercado de trabalho norte americano, cujos crescimentos registrados ao longo do corrente
ano acabaram por postergar os efeitos de uma possivel recessan apenas para 2043,

=N E i e

Na Zona do Eiro, a projecao da OCDE & de uim ciesdmento do PIB de 3,1% em 2024, com a
sctimativa subindo 0.5 ponto percentual em relacao a pesguisa anternor, destacando-5& 05
crescimentos projetados para Itilia (3,4%) e Espanha (4,4%). Registra-se que em 2020 a regiao
amargou a maior retracBo da sua histdria (-6,5%), com o crescimento efetivado em 2021 nao
recuperando integralmente as perdas contabilizadas durante a pandemia (5,2%). Em linha com
as principais econamias do mundo, a Zona do Euro tambem tem sido afetada de maneira
significativa pala inflacdo, com o indice de pregos ao consumidor registrando sugessivos recordes
ao longo do ano, ficando muito proximo da marca de dois digitos. A continuidade da guerra entre
Rissia & Ucrania segue pressionando os prégos relativos da economia, sobretudo da energla e
dos alimentos, elevando o8 riscos de recessdo e exigindo do Banco Central Europeu (BCE) 2

adocao de politicas monetarias contraclonistas.

Mo gque tange as economias emergentes, observa-se que as projecoes para 0 encerramento de

2022 possuem compordamenta ndo homogénec, em especial no caso da Russia, cujo
prolongamentn do conflita com a Ucrdnia iImplica uma estimativa de relragdd da economia de -

5 5%, Assim, @ excecdo da Rissia e da India, cuja previsdo de crescimento € de 6,5%, a maior
narte das economias emergentes possuem estimativas que giram em tormo da media global.

Mo caso especifico do Brasil, o armefecimento inflacionario provocado pela Lel Complementar n.
194, que estabeleceu teto de ICMS sobre combustivels, energia elétrica, telecomunicacoes e
transporte coletivo, coincid a fim do ciclo de alta da Selic, corroborando com a melnona
nas previsbes de grescime ra 2022, Entre junho e setembro de 2022, meses em que foram
realizadas as ultmas pu dges da OCDE, o Ciesdimento projetado para O Brasi passou o




apenas 0.6% para 2.5%, destacando-se que a legislacdo em comento Tol sancionada peid
Presidéncia da Replblica na dltima semana de junho, © que evidencia o impacto da mesma soDre
as estimativas de PIB para 0 corrénte exercicio.

Sob o ponto de vista fiscal, a reduc3o da pandemia foi acompanhada de uma tambem redugac
do gaslo piblico. Em 2020, seguindo a linha das principais economias do mundo, o Brasi langou
mdo de diversas politicas fiscais com vistas a mitigar 05 &feilos trazidos pelas regras de
distanciamento cocial, tendo como consequéncia um expressivo defict primano das contas
niblicas equivatente a 9,44% do PIB. Importante salientar que o pais j& vinha incorrendo em
desequilibrios primarios desde 2014, ndo por acaso coincidindo com movimentos de retracdes ol
insuficientes expansfes da atividade econdmica ao longo dos Gltimos anos. Todavia, ja em 2021
o esforco fiscal do governo resulttou em um superavit primario de 0,75% do PIB, saltando para
1. 83% no acumulado dos nove primeires meses de 2022, Com efeito, inclusos os juros nominais,

antre o5 anos de 2019 a 2022 o deficit publico caiu de 13,653% para 4,26% do FIB, com O
resultade somente ndo sendo melhor em virtude do atual patamar da taxa Selic, cuja fixa¢do em

13,755% ao ano obletivou combater a inflacao.
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Em que pese os indicadores macroecondmicos indicarem o fim do ciclo de alta da taxa Seiic, com
as previsbes de mercado sinalizando leve reducdo dos jurcs a partr de meados de 2023, a
defasagem da politica monetara sobre a atividade econdmica real tem impactado negativamente
as projecbes do PIB brasileiro para o proximo exercicio, Enquanto a OLDE Indica uma Expansac
de apenas 0,8% do PIB, a Pesquisa Focus tem sido ainda mais pessimista, projetando uma
expansao de 0,64% da atividade econdmica.

Idéntico comportaments também tem sido percebida nas projecbes globas o cresdmento para
2023, na medida em que as expansoes esperadas na Zona do Euro & nos EUA nao ultrapassam
0,5% em funcio do atual contracionismo monetario. Em sintese, observa-se que alem de ser
inferior a 2021, 0 cresc o global projetado para 2023 (2,2%) @ majoritariamente sustenando
na expansac esparad economia chinesa (4,79:), cuja politica monetara tem sido menos

restritiva em face d ores riscos de inflagdo. d,,
- BB

A

E— o

-

¢



Ainda no que concarne as previsbes de PIB do Brasil, as questoes fiscais seguem no radar dos
investidores, sobretudo a partir do resultado das eleicdes presidenciais, A troca de governo Cokoca
am divida sobre como se dard o controle da despesa publica, uma vez que a expansao de
Arogramas saciais vis @ vis a flexibilizacio do teto de gastas consistiram em pauta recorrente na
campanha do candidato eleito Luis Indcio Lula da Silva. No mesmo sentido, a propria continuidade
da Lei Complementar n, 194/2022 e de seus desdobramentos sobre & inflacao passam a ser
incertos, em especial no que se refere as compensacoes a serem futuramente negociadas com
Estados e Municipios.

Sobre a Inflacdo brasileira, as sucessivas altas dos jurcs otornidas ao longo de 2022

desvalorizaram os titulos marcados a mercado, sobretudo os de maior duracdo, que no
acumulada do ano performaram abaixo das carteiras constituidas por opgoes de menor prazo e,
poT conseguinte, menores riscos. Todavia, a projecdo do fim do ciclo de alta da Selic medificou o
formato da curva de juros futuros, voltando a deixar mais atrativos oS Litulos ja em circulagag,
que ao longo dos ultimos meses retornaram ao campo positivo. Apesar do melhor desempenno
frente a 2021, as parciais de 2022 dos indicadores IMA de renda fixa seguem abaixo das metas
atuariais, correspondendo em sua maiona a vanacao do IPCA acrescida de &% a0 ano.

Vieta de Politica de
Irvest imento - IPCA+EY,

Retomo o ans
oi/01/2022 ate
3009/ 2022

Indicador
01,01/ 2022 ate 30709/ 1022

IMA Geral 780
IMA-B 6,12%
IMA-BS  7.07%
IMA-B5+ 5, 10% 8,74%
RE-M  596%
IRF-M1 B.59%
RE-M1+ |  625%
Tahala 1: Indicadores Anbima x Meata Atuarial
Fonte: ANDEma

Janeim a Setembra de 2022

Em linhas gerais, conclui-se que a conducdo da politica fiscal mais uma vez consiste em um dos
principais desafios para 2023, com o novo governo elelto tentando conciliar as diversas promessas
de campanha ao cumprimenic do teto de gaslos, Citam-se como exemplos do engrme quebra
cabeca fiscal que se avizinha a manutencac do Auxilic Brasil em R$ 600, as demandas por
reajustes nos salarios dos servidores do Poder Executivo, a correcdo da tabela do impesto de
renda & a continuidade (ou ndo) da desoneracdo de tributos federals incidentes SQDre 05
combustivers.

A nrorec3o da e
VBZ que as
contexto 1o

do crescimento do PIB para 2023 também agrava a situacag fiecal, umd
as de amecadacad passam a ser consequentemente reduzidas. Nesse
portante destacar que embora tenha recuado frente a 2021, a Divida Publica
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Bruts do Governo Federal (DBGG), uma das mais importantes referéncias utilizadas pelas
agencias internacionais de mating quando da mensuracao do chamado "risco Brasil”, tende 3
fechar 2022 acima dos 77% do PIB, o gue ressalta a fragilidade da situacao atual.

Do ponto de vista polftico, o novo governo também ird encontrar um cenario bastante desafiador,

marcado por um Congressa Nacional e pela maioria dos governadornes eleitos sendo orlundos de
paitidos de centro direita, dificultando a constituicdo de uma base parlamentar sdlida e da
respectiva aprovacao de projetos que nao garantam a manutencao da responsabilidade niscal.

Economia Mundial e taxa de cambio

Em linha com a OCDE, o Fundo Monetario Internacional (FMI} tambem manteve constante sua

projecao de crescimento global para 2022, Em outubro, a Entidade divulgou nova versao do
relatdrio "Perspectivas Econdmicas Globais”, Indicando uma expansao do PIE mundial de 3,2%,

ou seja, ficando levemente acima dos 3% projetades pela OCDE. Da mesma forfma, tanto o FMI
camo a OCDE reduziram suas previsSes para 2023 na comparacac com os relatdrios anteriores.

Enauanto o FMI diminuiu sua estimativa de crescimento de 2,9% para 2,7% (0.2 p.p.), 2 OCDE
DroMmoveu um ajuste um pouco mais severo, passando de 2,8% para 2,2% (0,6 p.p.).

De acordo com O relatdno do FMI, a5 previstes a curto prazo Seguem pouco auspiciosas, Sendo
afatadas por fatorec como a continuidade dos conflitos antre Rdssia e Ucrania, o aumeanto do
custo de vida causado pelas pressfes inflacionarias e a desaceleraco da economia chinesa, aléem

de ainda ressaltar certa preocupacan com as contaminacoes por COVID-19 e seus respeciivios
desdobramentos sobre a cadeia produtva global.

Excluindo-se a crise financeira de J008 & o apice da pandemia expernmentado em 2020, trata-se
da perspectiva global mais fraca desde 2001, mativada pelo aumento dos juros e pela redugao
dos estimulos fiscais apos a massiva injecao de recursos publicos ocorrida durante 08 momentos
mais criticos das politicas de distanciamento social.

Em outras palavras, o fim dos incentivos fiscais tem reduzido a demanda, enquanto o aperto das
politicas monetarias tem objetivado conduzir a inflacdo de wvolta as suas metas, sendo que a
calibragem de tais ajustes consiste no principal desafio dos formuladores de politica publica. De
acordo com o FMI, as pressbes inflaciondrias sequem ameagando o crescimento economios, Com
as previsdes de inflacdo global saltando de 4.7% em 2021 para 8,8% ao final de 2022, Para
2023, a expectativa € que as politicas monetarias em curso venham a desacelerar a inflacag,
contudo, mantendo a taxa global em nivel refativamente alto, proxima a 6,5%.

No geral, o relatorio evidencla maior concentracao de inflacao alta nos paises desemolvidos e

um comportamento mais variado nas economias emergentes, projetando-se que um terco do

planeta possa entrar em recessa0 a partir de 2023, O Casamento entre Daixo crescimento
econdmico e Inflacdo da origem ao fendmenc conhecide como estagflacdo, circunstancia onde as

nressies snbre 05 precos relativos da economia nao advem do lado da demanda, mas sim de
choques de oferta, o que praticamente anula a efetividade das politicas monetarias,
potencializando seus efeltos colaterais sobre a producac e o empredo.

As projeces para o conjunto das economias desenvolvidas indicam crescimentos do PIB de 2,4%

em 2022 ede 1,1% em 2023, reforcando a expectativa negativa criada a partir do contracionisma
monetdrio implementagt/ao longo desse ano. No caso dos EUA, a ultima previsao para 2022
reduziu O crescme nerade de 2,3% para 1,6%, tendo em vista que as estimativas para o
lltimo trimestre icam um crescimento nulo ou estavel (0%). Para 2023, a previsao de




crescimento manteve-se estavel, sendo esperada uma expansao de 1% da atividade econdmica

norte americana. Ja na Zona do Euro, as dltimas previsdes do FMI indicaram comportamentos
distintos para ¢ presente bignio, sendo elevadas as projecoes para 2022 (de 2,6% para 3,1%),
mas reduzidas para 2023 {de 1,2% para 0,5%).

Pelo lado das economias emergentes, a expectativa & que o crescimento medio a ser efetivado
anto em Juce COMd e 2043 3&ja de 3,7 %, com a inflagao encerrando o comente exercicio em
9,9%: e recuando para B,1% no prosama ana. Todavia, para uma methor intepretacio desse bloco
torna-se iImportante estabelecer uma visao apartada dos casgs China e da Rlssia, o primeire em
virtude do robusto historico de crescimentos economicos e o segundo em funcdo da guerra com
a Ucrania.

CiT QUe pese a prévisdo de crescimento da China para 2023 ter ficado acima da média global, o
padrio ja estabeleddo pelo pais e 2 sua import@nciz no gue tange 2 inducdo da economia
mundial, Iomam a projecao de 4,4% motivo de preocupacac para o FMI, sendo esta uma das
menores faxas ja estimadas pela Instituicado. No tocante a Russia, o prolongamento da guerra
com a Ucrania impactou negativa e severamente as previstes para corrente o bignio, sendo
estimadas respectivas quedas de -3,4% para 2022 e de -2,3% para 2023,

Em meio a un cenano de aita inflacdo & juros internacionais elevados, o dolar ganhou forca em
2027, com o8 investidotes buscando um porto sequrn para alocacdo de seus recursns. 05 nscos
de recessag advingdos de uma possivel crise energetica na Europa decorrente da guerra entre
Russia @ Ucrania associado a continua alta dos juros nos EUA impulsionaram o ddlar frente ao
Euro, que pela primeira vez em duas decadas ficou abaixo da paridade em relacac a moeda norte
aimericana.

Apesar da valorizagao em termos globais, no Brasil o dolar registra movimento inverso no
acumulado do ano, com a cotacao da moeda estrangeira caindo -6,64% frente ao real entre 08
meses de janeiro a outubro. A crise no leste europeu e o atrativo preco das acles brasileiras
ravaoreceram O Ingresso de capltal estrangeiro no Brasil, sobretudo nos primeiros meses 00 ano.
Ate o final de setembro o saldo total liquido de investimento estrangeiro na Bovespa ultrapassa
Uss 70 bilhoes. Outro fator que tem favoredido o ingresse ¢o capital estrangeiro diz respeito 2
sinalizacao dada pelo gue 05 jurgs domesticos ja atingiram seu pico, diferentemente dos
EUA e da Europa cuja duragao do ciclo de alta ainda & incerto, dependendo do comportamento
futuro da inflacao.
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Grafice 2 - Taxa de Cambio (R$/US%)
Fonkbe: B BN,
Mots: Cotapoes ate J1710V202E,

O gréafico acima ilustra o comportamento do délar a0 longo de 2022, sendo possivel identificar a
aueda mais acentuada ocorrida nos primeiros masec do ano, 3 volatilidade ocorrida nos meses
gaquintes e a relativa estabilidade apresentada ao final do perodo, com a moeda norte amencana

encerrando cutubro cotada a USs 5.25. Sobre a volatilidade, registra-se o ambiente da incertezas
tipicamente associado a periodos pré-eleitorais, quando os agentes econdomIcos passam a
precificar o5 riscos associados a cada alternativa, antecipando movimentos muitas vezes nao

percebidas apds o término das eleigbes.

Taxa de Juros, Inflacao e Politica Monetaria

No final de 2020 as projecdes do mercado indicavam que 2021 seria caractenzado por uma
relativa estabilidade da taxa Selic, com a Uultima pesquisa Focus publicada naquele ano prevendo
uma elevacio maxima do indicador de 1 ponto percentual, saindo de sua minima historica de 2%
e encerrando o corrente exercick em 3%.

A mxpectativa era que o COPOM promovesse maiores altas apenas am 2024, elevandn a taxa
hasica de juros da economia brasileira para 4,5% em um processo de normalizaddo da [Exa basica

de juros do pais.

No entanto, a aceleracdo Inflaciondria ocorrida 3o longo de 2021, com todas as projecoes de
IPCA indicando o extrapolamento do teto da meta estabelecida pelo BACEN (5,25%), implicaram

mudanca de rumo na conducdo da politica monetana, tendo sido promovidos 07 (sete] aumentos
consecutivos da Selic durante referido exercicio, aelevando o juros brasileiros para 9,25%

A manutencio de um quadro de resiliencia inflaciondria seguiu impulsionando os juros em 2022,
Ao longo do ano, o COPOM efetivou (05) cinco novas altas da Taxa Selic, com o ulimo reajuste

que alevou os Jurgs para 13,75% ccorendo no comeco de agosio.

Todavia, © fato do Bras|l
desenvolvidas, que o
passibilitou ao pais s
Litimas Pesquisas

r alterado sua politica monetaria anteriormante as economMias

aor um maior contracionismo apenas a partir de 2022, tambem
imeirg a encerrar seu ciclo de afta do jurns. Conforme divuigado nas
as as previstes indicam a manutengao do atial patamar de 13,7/3%
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ate o final de 2022, com a taxa iniciando seu ciclo de queda em meados de 2023, guando as
gstimatvas sinaiizam a Seiic encerrando 0 proximo exercicio em 11,25%s.

Grafico 3 — Evolucdo da Taxa Selic (")
Farte: BalEN,
MOTA: Dadas atd & dlbima réasian do COPOM (271107223,

Isto porgue, o IPCA registrou 03 (trés) deflacBes consecutivas entre o5 meses de julho a
setembm. rom as previsdes de mercado ja indicando inflacties levemente acima do teto das
metas estabelecidas para os anos de 2022 (5.61% x 5%) e 2023 (4,94% x 4,75%)'. Nao
obstante, cumpre repisar-se os efeitos das recentes alteragles tributarias promovidas pelo
governo Jair Bolsonaro sobre a evolucdo do indice oficial de precos do pais. Além da isencao de

impostos federals sobre 0s combustveis, mais espedficamente a Cide e PIS/COFINS que Toram
zerados até 31 de dezembro, 0 governo tambem editou a Lei Complementar n¥. 194, que limitou

a 17% a cobranca de ICMS sobre combustiveis, energia elétrica, telecomunicacoes, Em que pese
referida iel continuar valendo no proximo exercicio, sua constitucionalidade encontra-se em
aexame nelo Supremo Tribunal Federal,

Diante desse contexto, observa-se que a efetiva queda dos juros a partir de 2023 ira depender
do comportamento da inflacdo em um cendrio menos benevolente em termos de desoneragan
tributiria, sobretudo dos combustiveis, cuja irradiacdo sobre os demais pregos relativos da

economia @ sempre bastante significativa. Em que pese a aposta atual do mercado nao cogitar
eventuais novos aumentos da Selic, o inicio do sau ciclo de queda esta longe de ser uma certeza,

seja com relacdo a quando ou & magnitude das redugbes a serem promaovidas a curto & madio
Drazos,

Por outro lado, a timida previsao de crescimento do PIB para 2023 (0,64%) consiste em um
importante fator na crenga do mercado que de fato o ciclo de queda dos jurcs ja inicie no praximao
exercicio. Em regra, a prplongada manutencao de poliicas contracionistas impacta
negativamente a atividade mica, ressalvado no caso brasileiro o recente histdrico de PIBs

" hs metas estabelecidas pelo Conseltho Monétario Nacional (LN para os anos de 2022 e 2023 foram
respectivamenta de 3,25% & 3%, ambas com tolerincia de 1.5 ponto percentual para cima e para balxo.
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negativos registrados acs longo dos Ultimos ancs, o que acentua a necessidade de retomada do
crescimento em um rtmo mals acelarado.

Ainda no que tange a inflacdo, o IPCA acumulado nos primeircs 9 meses do ano registra alta de
4.09% & de 7,17% nos ulimos 12 meses encerrados em setembro. No ano, 05 grupos que
registraram as maiores variacdes positivas foram Vestuario (13,60%) e Alimentacdo e Bebidas
(%,53%}, com destague para o segundo em virtude de sua representatividade no computo de
calculo do IPCA. Pelo lado das retraces, as quedas mais acentuadas no acumulado do ano até
setembro ficam por conta dos grupos Transportes(-2,88%) e Habitacao (-0,96%), ambos
tambem bastante representativos na composicao do indicador e cujos comportamentos espelham
3 i4 referida desoneracio tributdria recentements implementadapela Linigo.
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Grifico 4 - Sérle Histdrica IPCA Anual (%)
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Assim como as demais economias do mundo, a inflacdo brasileira possul estreita relacao com oS
choques de oferta provocados pela pandemia, que afetaram significativamente a cadela produtiva
global, sobretudo a industria chinesa, No mesmo sentido, o conflito entre Russia e Ucrania tem
pesado sobre o5 precos dos alimentos e combustiveis, destacando-se o potencial agricola da
Ucrdnia e a importdncia da Russia na producdo mundial de petrdleo e gas.

Apesar da leve apreciacdo cambial ocorrda no acumulado do ano, a desvalorizacao do real frente
o dolar também tem corroborado com g inflacao domestica, De acordo com as informacoes
mansalmente disponibilizadas pelo Ministério da Economia, observa-se que OS5 pPregos
internacionais vem apresentando comportamento desfavoravel a balanca comercial brasileira,
com a alta dos produtos importados superando de maneira sistematica a variagao dos exportados.
Em outras palavras, soma-se a depreciacao cambial a alta dos precos internacionais dos produtos
adguindos pelo pais, pressionado os precos interncs e recrudescendo a inflacdo pelo lado da
prerta.

Atividade Economica e Produto Interno Bruto

Durante os 03 anos que antecederam a pandemia (2017 a 2019), o Produto Interno Bruto (PIE)
brasileiro cresceu a taxas modicas, periores a 1%, mantendo um ritmao de recuperacao
abaixo das necessidades do pais, ista a significativa retracac ocomida entre o5 ancs de

2015 e 2016, periodo em que a ac la domestica encolheu -7 ,.8%%, IU,J
06U




Em 2020, o advento da pandemia e a conseguinte paralisacao de boa parte das atividades
econdmicas rechacou qualquer possibilidade de crescomento, Com afeite, a partir de marco as
timidas expectativas de expansac da economia foram rapidamente substituidas por uma nova e
severa previsao de gueda, com o PIE perfazendo uma variacdo negativa de -4,1% ao final
daquele exercicio,

Ja em 2021, a evolucao positiva do programa de imunizagdes, tanto em percentual de brasileiros
vacinados como no que se refere a efetlva reducdo de dbitos e internaces, permitiram aos

aovernos cubnacionais fleibilizarem as regracs de distanciamentn social, tendo como
consequencia a retomada de diversas atividades economicas € um maior ctimismo em relacao ac

PIB. No decorrer do ano, as estimativas chegaram a indicar uma expansao superior a 5%, todavia,
0 incio do ciclo de alta da Selic diminuiu o ntmo da recuperacac projetada, com o PIB fechando
2041 perfazendo alta de 4,6%:..
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Grafico 5 - Série Histarica a pracos de mercado PIB (%)

Fonte: TRIGE,
[*) Projegdies da Pesguisa Focus de 31/10/2022,

Na esteira do ciclo de alta da Selic e do respectivo aperto das condicbes monetarias e de inflagao,
as previsoes iniciais para 2022 indicavam um timido crescimento econdmico para o corrente
exercicio, estimando-se uma variacao do PIB proxima a apenas 0,3%. No entanto, puxados pela
industria e pelo setor de servicos, os resultados dos dois primeiros trimestres do ano iniciaram
um processo de melhora das expectativas. Mais adiante, a reducao do IPCA acompanhada do
possivel fim do ciclo de alta dos Juras animaram ainda mais o mercado, com as ultimas previsoes

da Pesquisa Focus ja indicando Ui CresCimento supenor 8 2,7 v
Por outro lado, as projectes para 2023 sinalizam uma migracao do pessimismo incialmente
estimado para 2022, com os efeitos da atual politica monetana sendo mais fortemente percebidos
ao longo do proximo exercicio. Enquanto a2 ulbima Pesquisa Focus indica um crescimento de
apenas 0.64% para o ano que vem, as estimativas da OCDE e do FMI sao um pouco mais
otimistas, sendo previstas respectivas expansies de 0,8% e 1%

Em linhas gerais, observa-se que as previsoes iniciais para 2023 ainda sao bastante insipientes,
haja vista o alevado nivel de rezas advindas tanto do ambiente intemo quantio extemo,. Do
ponto de vista externo, as as quanto a continuidade da crise geopalitica no leste europeu,
Q rigmo de crescimento 5 & da inflagao nas economias desenvolvidas e o comportamento
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da industria chinesa, sdo alguns dos fatores gue evidenciam a instabilidade das estimativas atuais.
Pelo lado da economia domestica, destaca-se principalments a falta de clareza sobre a poiitica
fiscal a ser adotada pelo novo governo, tanto em termos da despesa publica como no que se
refere as atuais isengbes tributdrias incidentes sobre os combustiveis, cuia eventual
descontinuidacde tende a repercutir diretamente nas projecdec do IPCA e, por conseguinte, da
propria SELIC.

For fim, destaca-se que o ja tradicionalestudo organizado pela agencia nacional de classificacac
de riscos Austin Ratings, comparando o PIB das 26 maiores economias do mundo, colocou o

Brasil na 7= posicao no ranking do segundo trimestre de 2022, registrando aita de 0,6%.

&
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Renda Fixa
a) Breve Historico 2015-2021

Em funcao de fatores externos e intemnos que caracterizaram uma forte yvolatilidade no setor, os
fundos de renda fixa atrelados a indices de preco registraram prejulzo no cumprimento de suas
metas atuanais durante o exercicio de 2015.

Por outro lado, o ano de 2016 foi bastante proficuo para o segmento, com os indicadores IMA
aferindo rentabllidades bem superiores as metas atuariais, em especial no que se refere as
cartelras atreladas a titulos de maior duracao.

A expectativa de queda dos juros a medio e longo prazo sustentou o cidlo de valorizacdo dos
ativos domesticos de renda fixa, implicando prémics mais atratives nas taxas de negdcios
envolvendo titulos cursados em mercado, cujas taxas praviamente estabelecidas superariam as
consideradas em futuras emissdes primarias.

De maneira analoga a 2016, o ano de 2017 também foi pautado por expectativas acerca do
comportamento da taxa basica de jurcs, cuja previsao de queda ao longo do exercicio seguil
vaisiiZzando 0s Litulos cursados am mercado.

Todavia, diferentermente do anc anterior, o mercado apresantou maior volatilidade em
determinados meses, ¢om a5 incertezas politicas modificando a percepcanc de risco dos
Investidores, em especial no gue se refere a manutencao do ritmo de corte da Selic pelo COPOM.

Com efeito, 0 segmento alterncu methores rentabilidades entre os ativos de maior & menor
duration durante 0 periodo, mas com os ativos de maior prazo mantendo ganhos superioras no
acumulado do ano, Mesmo Com a aita volatilidade apresantada pelos ttulss indexados a inflacio.
No geral, 0 mercado de renda fixa voltou a bater as metas atuariais em 2017, repetindo a boa
performance afarida no ano anterior.

For sua vez, 0 desempenho do segmento em 2018 foi bastante impactado pelas incertezas
politicas tipicamente presentes em um ano eleitoral, bem como pelo adverso cenario externo
vigente a epoca, caractarizado por uma menor liquidez intemacional & pela elevacio dos jurns
Nas rincipais aconomias desanvolvidas.

No decorrer de 2018, os investidores aumentaram sua percepcao de risco acerca dos titulos de
maior prazo, em especial es indexados 2 inflacdo, que apresentaram alta volatilidade
durante o periodo, establiFando seus ganhos apenas a partir do mes de outubro, mais
especificamente apis do wrng das eleicdes presidenciais. Assim como em 2017, boa
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parte dos fundos atingiram ou estiveram multo proximos de atingirem suas metas atuariais em

2018, preferencialmente agueles que optaram por Investimentos de maior prazo e, por
conseguinie, Mals sujeitos a riscao.

Ja em 2019, a trajetoria descendente da curva de juros de longo prazo voltou 4 impactar
positivamente os titulos de malor guration, com destaque para 0% ativos atrelados a inflagao, com
o subindice IMA-B5+ liderando 0 ranking de rentabilidades no segenio de enda fixa. No geral,
a manutencdo do ciclo de gueda da Selic ac longo de todo ano incentivou o bom desempenho
do setor, com a maioria dos indicadores Anbima, tanto de curto COmMO ONGo prazos, superando
as metas atuarials no pericdo.

Haja vista a tendéncia de continuidade do cicle de queda da Selic e a iminente aprovagao da
reforma previdencidria, a2 expectativa era oue 2020 repetisse o desempenho de 2019, com oS
indicadores IMA cumprinds as metas atuariais e as carteiras atreladas acs ttulos de maior prazo
apresentando as melhores rentabilidades no periodo. No cenario externo, a continuidade dos
programas de incentivos financeiros nos EUA, China e Europa corroboravam com 3 expeclativa
de manutencio de uma alta liguidez & de reducdo dos juros Internacionais, crianda um cenario
Oropicio a0 ingresso de capital estrangeiro no pais, tanto no mercado de renda TXa Como no

segmento de renda variavel,

NO entanto. as incarterzas trazidas pela pandemia do novo coronavirus alteraram radicalmente o
componamento previsto para 2020, com a busca de uma maior Seguranca peids investoores
estrangeiros ocasionando uma massiva safda liquida de recursos do pais. Além das incertezas
naturalmenta advindas da pandemia, o agravamento da sitvagao fiscal decorrente das politicas
emergenciais de incentivo langadas pelo governo, tambem aumentaram a percepcag de risco dos
investidores, Por conseguinte, mesmo com uma taxa Selic atingindo sua minima historica, oS
indicadores anexados aos ativos de maior prazo registraram grande volatilidade no periodo, com
a maioria dos indicadores IMA deixando de cumprir 3 meta atuarial ao final do exercicio.

0 ano de 2021, por sua vez, foi marcado pelo inido das vacinacdes no pals, que trouxeram
consigo a expectativa da retomada de diversas atividades econdmicas paralelamente a melhoria

das condicBes sanitarias. No geral, o cenario no comego do ano Indicava Doa perspecliva e
recuperacdo do PIB, inflacao abaixo do centro da meta (3,5%) e uma taxa Selic ch2gando ao
maximo a 4,5%, perspectivas estas que enderecavam um 2021 mais trangiilo para o segmento
de renda fixa, com menor volatilidade & possivel cumprimento das metas atuanals.

Todavia, embora ¢ piogiama de vacinagdes tenha de fato avangado em nivel bem superior a
media das economias em desenvolvimento, surtindo resultados attamente posibvos e
nossibilitando a flexibilizacio das medidas de distanciamento social, a aceleragdo inflacionaria
acorrida no periodo exigiu mudancas na conducan da politica monetaria, com a alta da taxa Sellc
superando com folga a maxima inicialmente projetada.

Em conseqiéncia disso, houve grande desvalorizacdo das carteiras indexadas aos titulos de maior

prazo marcados a mercado, tanto dos pré-fixados atrelados a indices de pregos (NTN-Bs) como
dos pds-fixados (LFTs) corrigidos pela Selic. Ainda no campo das incertezas, a situacao fiscal mas
uma vez aumentou a aversag ao risco do investidor estrangeiro, cujas operagies, mesmao tendao
apresentado melhora em relacio a 2020, voltaram a registrar saida liquida de recursos do pals,
Como resultado dessa conjuntura, ano de 2021 foi marcado por um mau desempenho dos
indicadores IMA, Eng 0s subindices atrelados acs papeis de maior gurafion acumularam
prejuizns, 0s titulos mais curtos encerraram o ano no azul, todavia, perfazendo ganhos

insuficientas par remt as metas atuariais. \_l)_}
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Grafico & — Evolucao IMA Geral 2015-2021
Fonka: ankima,

A partir da evolugdo do IMA Geral, o Grafico acima resume o comportamento do segmento de
reiida fixa no perodo compreendido entre s anos de 2015 a 2021, permitindo a rapida
visualizacdo dos anos em que o desempenho medio do setor superou as metas atuarials,
representadas pela variacdo anual do IPCA acrescida de 6%.

b) Analise 2022 e Perspectivas para 2023

Em meio a continuidade do ciclo de alta da Selic acompanhada de uma resiliente inflacao, ¢
segmento de renda variavel iniciou 2022 sob suspeita, com o desempenho de todos os
incicadores IMA, sobretudo das carleiras atreladas a ativos de maior prazo, demonstrando
dificuldades no que tange a0 atendimento das metas atuariais.

Com um ceénanio externo tambem pouco convidativo e carmegado de Incertezas, os investidores
nAtArAMm o Aloractes e mennr Nrazo e maior liguider ao lonoo de 2022, razan pela gual os

indicadores associados aos atives de menor durabion registraram malores ganhos frente as
alternativas de prazos mais [ongos.

Tal caracteristica pode ser mais faciimente percebida durante o primeiro semestre do ano, periodo
em que as Pesgquisas Fogus ainda nao vislumbravam o fim do aclo de alta dos juros brasileros,
uma vez que ate esse ta a inflacdo acumulada nos Ultimos 12 meses sequla proxima a

casa dois digitos.
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Grafico 7 = Rentabilidade acumulada dos principais Indicadoras IMA (%)

Fooe: aMNSIMA
WES Jansirn g Setembrn de JO22

Entre janeiro a junho de 2022 os rendimentos acumulados pelos indicadares de manar prazo
supararam com folga os de maior duration, refletinda de maneira clara o impacto do cclo de alta
da taxa basica de jurcs sobre a reptabilidade dos ativos marcados a mercado, tanto no que se
refere ags pos-fixados atrelados a indices de pregos (NTN-Bs) como dos pre-fixados (LFTS)
corrigidos pela Selic. Nesse periodo, o IRF-M1, subindice que reflete os ganhas das titukos pré-
fixados com prazos nao superiores a 1 (um) and, registrou ganho de 4,99%, enquanto 0 IRF-
Mi+, indicador que Lamben iepresenta a peloniaince dos pre-fixados imas com prazos acima
de 1 (um) ano, rentabillzou apenas 0./3%. No mesmo sentido, o IMA-BS, gue corresponde 305
titules de menor prazo vinculados & inflacdo, vanou positvamente 6,61% no primeiro semestre
de 2022, ou seja, mais do que o triplo da rentabilidade auferida pelo IMA-BS+ (2,035%:), indicador

analogo voltado acs ativos com prazos superiores 8 5 (cinco) anos.

Todavia, o8 indicadares atrelados aos abivos de maior prazo marcados 3 mercado passaram 3
registrar recuperacan ao longo dos oltimos meses, sobretudo a partir de agosto, mes em gque o

COPOM promoveu a ultima alta da Selic. A partir da projecaoc de que o cicle de alta dos jures
chegou ao seu fim, com todas as estimativas indicando reducao do indicador no decorrer do

DroXimo exercicio, os ativos de maior duration ia em crculacdo tornaram-s2 mais atrativos frente
d Novas enissoes. Em s palavras, observa-se que o comportamento da curva de juros
futuros e o arrefeci as projegbes de IPCA passaram a proporcionar ganhos acs subindices
IMA-BS+ & TRE- e snmente no acumuladn dos meses de agosto e setembro registraram

respectivos & 49449 e § 2259,
L
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Grafico 8 — Rentabilidade acumulada dos indices atrelades a ativos de maior duracao (%o)
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Em que pesse a recente melhoria verificada nos ultimos meses, no acumulado do  ano as
rentabilidades dos ativos de malor prazo marcados a mercado sequem bem abaixd daquelas

auferidas pelos seus pares de menor duwrabion, cujos resultados aproximam-se das metas
atuariais. Entre as meses de janeiro a setembro, o IMA-S, subindice que reflete os titulos pos-
fixados atrelados ao rendimento diario da Selic (LFTs), correspondente a opgao de menor prazo
e maior liguidez, apresentou retormo de 9,22%, seguido pelo IRF-M1, que no mesmo periodo
rentabilizou 8,59%.

No geral, observa-se que se excetuando o IMA-S todos os demais subindices calculados pela
Anbima performaram abaixo da meta no acumuiado entre os meses de janeirg a setembro de
2022, Por outro lado, na comparacao com o ano anterior, o desempenho do segmento de renda
fixa registra significativa melhora, na medida em que 0& {seis) indicadoras haviam apresentado
retornos negativos em idéntico periodo de 2021, mais especificamente og suhindices TRF-M1+,
IRF-M, IMA-BS+, IMA-BS, IMA-Gearal ex-_ 2 IMA-(eral.
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Grafico 9 — Rentabilidade acumulada dos indices atrelados a ativos de menor duracao (%)
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De maneira preponderante, as projeches para o proximo exercicio indicam reducéo da taxa Selic,
passando dos atuais 13,75% para 11,25% ate o encerramento de 2023, Por conseguinte, a
tendencia e que os subindices indexados acs ativos de maior prazo mantenham a trajetoria de

reCuperacac percebida ao longo dos ulfimos meses, com o0s seus ganhos vanando em
conformidade com © ritmo de gueda dos juros a ser efetivado pelo COPOM.,

Par outro lado, conforme mencionado anteriormente, 2 confirmagao da queda dos juros
dependerd do comportamento futurc da inflacdo, cujas previsfes atuais sinalizam de maneira
majoritaria queda em relagdn a 2021, De acordo com as recentes Pesquisas Focus, a expectativa
do mercadc e de uma inflagac superando lievemente o teto da meta em 2023 mas convergindo
para 0 centro em 2024, muito em funcao dos efeitos das politicas monetarias restritivas lancadas
ainda em 2021.

Embora hoje a tendéncia seja de queda do IPCA a curto & médio prazos, repisa-se gue muitas
variaveis diretamente relfacionadas a Inflacdo encontram-se revestidas de incertézas, a0 passo
que se torna dificil asseverar quando & com que velocidade os juros serao de fato reduzidos no
pais, mesmo levando-se em conta a pressdo exercida pela timida e insuficiente expectativa de
crescimento do PIB para o proximo ano.

Diversos sao os fatores que alimentam referida incerteza, tanto do ponto de vista externo come

internc. A continuidade da guerra entre Russia e Ucrdnia associada ao fim das atuais isenches
tributarias sobre os combustiveis & uma das tantas hipoteses que implicariam farte pressio sobre
05 ENECOSs relauvos, fomentando a inflagad a partir da aiteé O inSumos Com Signiticatva
repercussac sobre piiidade econdmica com um todo. Especificamente no que tange ao aludido
Fim da desonaracs utaria enbra oe combustiveis toma-se importante destacar a dificuldade




que o NOVo goOVerno ira ter para conseguir concaliar suas promessas de campanha com o atual
orcamento aprovade pelo Congresso, portanto, sendo bastante factivel a presungdo de gue as

atuas renuncias de receitas tendem a ser revistas.

Nao menos importante sera o comportamento dos juros internacionais, em especial dos EUA. Por
consistir em um verdadelro porto saguro ao investidor, o aumento das incertezas globais 2, no
caso especifico do Brasil, uma eventual imudanga de (Winos na conducac da politica fiscal,
elevariam a percepcao de risco dos agentes econdmicos, tendo como consegiiencia direta a
alocacdo de recursos em opodes mais conservadoras e menos desprotegidas, sebretudo guando
comparado as economias emergentes. Tal circunstancia traria dificuldades a uma reducao mais
efetiva dos juros domesticos, sob O risco de serem criados incentivos a um menor INgresso do

capital estrangeiro no pais.

Diante desse contexto, recomenda-se novaments uma moderada e prudente diversificacac do
portfalio, contudo, sendo estabelecida relativa preferéncia por investimentos em ativos de prazos
mais longos, haja viste a maior probabilidade de que as jurds venham a ser efetivamente
reduzidos ainda em 2023.

Por oportuno, ressalta-se que sugerida diversificacdo confere ao investidor a protecio necessaria
contra eventuals contingéncias que venham a interferir na condugdo das politicas monetaria,
cambial g, especialmeante, fnscal,

Renda Varlavel

Apds registrar grande volatilidade e um bom desempenho em 2017, quando o indice Ihovespa,
principal indicador da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de 520 Paulo, atingiu um ganho
anual de 26,86%, 0 segmento de renda variavel voltou a apresentar volatilidade em 2Ul8,
contudo, sem repetir a mesma performance registrada nos Ultimos dois anos.

Assim como o mercado de renda fixa, o comportamenta da renda variavel refletiu as incertezas
politicas do pais & €poca, Coin destague paia as eieigoes presidenciais, cujas pesquisas de
intencdo de voto ditaram o ritmo do segmento ao longo dos ultimos meses. Ate setembro daguele
ano o Ibovespa acumulava ganhos de apenas 3,48%, variando positivamenteno mes de outubro
expressivos 10,18%, performance que corroborou de maneira decisiva na rentabilidade de

15,11% acumulada ao final de 2018.

A situacio externa tambem favoreceu a volatilidade verficada no em 2018, A alta dos juros em
diversas economidas avancadas & o acrramento das tensdes comercials entre ELUA & China

slevaram a percepcao de risco dos investidores sobre os paises emergentes, em especial na
presenca de cenarios marcados pelo descontrole das contas plblicas.

Em 2019, o segmento de renda variavel novamente apresentou desempenho positivio,
acumulando um expressivo ganho de 31,58%. A boa performance do ano fol puxada
principalmente pelo comportamento do investidor nacicnal, com os ganhos do Ibovespa ficando
em linha com as principais bolsas do mundo.

Por sua vez, 2020 foi o ano em gue as incertezas advindas da pandemia do Covid-19 trouxeram
grande volatilidade ao segmento. Devido ao fombo ocorrido em margo, quando o Ibovespa

fechou no negativo em -30,09%, o principal indicador da bolsa brasileira ficou no vermelho ateé
o encerramentd’ de outubro, com o resultado somente sendo revertido gracas ao bom

desempen rrido nos uitimos dois mesaes do ano, fechando 2020 com um pequena alta de
2,820




Ja em 2021, a renda varidvel novamente apresentou volatilidacle, com o Indice Ibovespa
performando no vermelho em 07 dos 12 meses do ano, encerrando o exercicio com um
significativo prejuizo acumulado de -11,99%, Mo geral, o comportamento do setor foi

pautado por preacupacties acerca da situacdo fiscal do pais, da evolugao da pandemia € da alta
dos juros e da inflacdo, além de incertezas oriundas do cendria politico domestico.
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Grafico 10— Rentabllidade IBOVESPA (%) — 2017/ 2021
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Mo que se refere au CONente exercicio, 0 ano de 2022 vem Sendo posilivo pare © SEQMENnto
variavel. Com as actes brasileiras precificadas praximas do piso e um dolar valorizado frente a0
real. o investidor estrangeiro tem vislumbrado diversas possibilidade de ganhos no pais,
especialmenta nos papéis vinculados as commotidities, razao pela qual 0 Ingresso iquido de
capital externo na Bovespa tem se mantido no azul em guase todos os meses do ang.

Coma-se a isso o Sucesen do programa brasileiro de vacinaches, cujo controle da pandemia
permitiu ao governo estabelecer um cenario fiscal mais equilibrado, com as contas publicas

indicando a obtencio de superdvit primario pelo segundo ano consecutivo, Interessante destacar
que nem mesmo o periodo pre-eleitoral afetou o desempenho do setor no acumulado do ano.

Informacites dando conta da indicacdo do ex-presidente do Banco Central, Henrigue Meireles,
como possivel ministro da economia, acalmaram o mercado no momento de maior Incerteza
politica, ndo sendo percebidas maiores osclacdes que denotassem receio do capital externo

acerca do resultado das eleicdes brasileiras.

A crise geopolitica do leste euiopet também favoreceu 0 investimento na bolsa do pais, uiiia vez
gue o capital estrangeiro passou a buscar nas economias emergentes opgoes mais rentaveis e
seguras do que aquelas percebidas no mercado europey, cuja iminente possibilidade ae recessal
diminulu o apetite do investidor externo.

Na analise do desempenho mensal do Ihovespa, observa-se que 0s piores resultados vieram nos
mesas de abril e junho, cujos preiuizos foram de respectivamente -10,10% e -11,5%. Em ambos
05 Casas, 4 performance d ls3 brasileire acabou reproduzindo idéntico compartamento
verificado nas principais do mundo, quando oscilagdes acima do previsto tanio em termaos




de juros como de inflacdo da economia americana geraram instabilidade e menor percepcdo de
ganhos por parte do investidores.

De oufra banda, ainda no que s refere a aparente neutralidade da disputa eleitoral brasileira
sobre o desempenho do Ibovespa, registra-se gue o meés de outubro, periodo em que foram

justamente realizades o pnmeiro e segundo tumo das eleicdes, contabiiizou o tercaird maior
ganho mensal em 2022, variando de maneira positiva 5,45%.
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Grafice 11 — Rentabilidade acumulada: IBrX & IBOVESPA (%)

Fonte; BMEFSOVESPA,
Mota: Jeneirne & Qutubro de 2022,

Para 2023, a manutencao de ganhos no setor passara obrigatoriamente pela evolucdo do guadro
fiscal, na medida em que este tem sido o principal ponto de duvida acerca dos rumos da politica
economica a ser implementada pelo novo governa. O comportamento da inflacdo e por
conseguinte da Selic tambem ira desempenhar importante papel na percepcac de risco do
investidor, na medida em que juros mais altos elevam o custo de captacao das companhias,
desvalorizando seus papeis.

Do ponto de vista externo a tendeéncia € de valorizacao das commodities, o que corroboraria com
a vaimizacdo do Ibovespa, cuja partiCipacac destz segmento € Dastanie representativa, For utio
lado, & necessario ter cautela com tal expectativa, haja vista as recentes oscilacdes apresentadas
pela industria chinesa e o histdrico de um maior grau de intenvencao estatal na Petrobras por
parte dos governos petistas, circunstancias estas que tendem 2 impactar negativamente a
rentabilidade das acoes,

Ascim. de mangir looa a0s Glimos anos, recomenda-se novamente a opcan por empresas
com forte ger e caixa, divida saudave! & demanda com baixa elasticidade.




CONSIDERACOES GERAIS — CENARIO 2022/2023 L

Para concluir, sublinham-se as possiveis relacoes acerca das expectativas economicas associadas
a0 comportameanta efetivo constatado durante o ano de 2022, Farer estas assimilaches ajudara

na compreensac para dagui em diante tentar conseguir antecipar os movimentos economicos &
auferir resultados mais consistentes na gestao dos recursos dos regimes proprios de previdencia
social, FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE CONSTANTINA — FPS neste
casa, As expectalivas de mercado para 0 exercicio de 2023, até o presente momento,
sinalizam um caminho que passa pela reducdo gradativa da inflacdo e dos juros, por um timido
crescimento econdmico decormente da defasagem do contracionismo monetaria iniciado ainda em
2021, & por um olhar atento do mercado na futura conducdo da politica fiscal, o que dificulta o

estabelecimento de estratégias consolidadas sem carregar bastantes incertezas e,
Consequentemente, riscos.

Nesse contexto, a calibragem da politica monetaria a ser conferida pelo BACEN precisa
estabelecer um adequado equilibrio entre controle inflacionario e retomada do crescmento
economico, tendo Como uma de suas principais conseguencias a confirmadao do inicio do ciclo
de queda dos juros ja no decorrer do proximo exercicio.

No mesmo sentido, torna-se mister uma clara demonstracao do novo governo eleito de que a
politica fiscal sera pautada pela austeridade, respeitando o teto de gastos e evitando que a 1d
elevada refacao divida PIB acentue a percepcao de risco do merncado,

Por outro lado, o agravamento das distorctes sociais e distributivas impostas pela pandemia
requerem do Estado um maior grau de intervencionismo, sendo este um dos principais pilares 03
campanha que reconduziu o candidaio Lula ac seu terceiro mandato como Presidente da
Republica. Em linhas gerals, estima-se que certa de 22 milhGes do brasiciros estejam vivendo
abaixo da linha da pobreza, 40 milhoes possuam ocupacad sem cartéira assinada e outros 4
milhées esteiam desempregados, sequndo os critérios adotados pelo IBGE na Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua {PNAD).

0 desafio que se avizinha & como conciliar o conjunto de demandas propostas com a manutancao
da responsabilidade fiscal, tarefa nada facil e que tambem necessitara de muita articulacac
palitica, haja vista a quantidade expressiva de Deputados e Senadores de oposicao eleitos.

Afara a expectativa por melhores naticias no cenario externo, destacando-se que 05 principais
parceiros comerclals do pals possuem previsdes de crescimento desfavoraveis para 2023,
inclusive a2 China que novamente ficara abaixo de sua media historica, 0 novo governo tambem
precisara resgatar o protagonisma internacional brasileiro, sobrefudo na questao ambiental, setor
cujas politicas foram severamente criticadas ao longo dos Ultimes ancs. Importante destacar que
essa avaliacao e sempre levada em conta nas decistes do investidor estrangeino.

Mo que tange as timidas previsdes de crescimento para o pais em 2023, o cenario ainda € muito
insipiente para se avaliar as propostas do novo governo com vistas a estimular a atividade
econdomica. Dentre as poucas idesas reveladas, destacam-se a retomada de grandes obras, o
gstimulo a5 micro @ peguenas empresas & promessa de reforma tributaria, contudo sem maiores
detalhamentos até o presente momento que possibilitem uma analise critica mais acurada.
Registra-se que pm seus dos primeims mandaios, o Presidente Lula abteve uma respeitavel
media de cresc o do PIB levemente superior a 4% ac ano, contudo, contando com um
cenario exte nte favoravel, o que nao ocorre agora.




Na esteira desse cenario, todas as projegbes para 2023 ndo indicam novas elevagbes da Selic,
com a taxa basica de juros encerrando o proximo exercicio em queda, passando dos atuals
13,75% para 11,25%. Isto porque, a crenca @ que a inflacao siga perdendo forca, com o IPCA
aproximando-se do teto da meta em 2023 e convergindo para o centro em 2024.

A priori, a preferéncia @ por carteiras de investimentos atreladas a titulos de prazo mais longo,
tendo em vista a tendéncia de gradativa redudao dos juios & da inflacao a0 longo do proximo
exarcicio. Todavia, tendo em vista a complexidade dos problemas politicos @ acontmicos 2 serem
enfrentados pelo future governo, sobretudo na esfera fiscal, repisa-se a necessidade de uma
adequada e obrigatoria diversificacdo do portfolio, sendo esta condicdo indispensavel para uma
MEenor exposicac a riscos. Nesse sentido, ganha cada ver mais importancia as atividades de

assessoramento tecnico e profissicnal especializado junto & gestio publica.

CONTROLE DE RISCOS L‘

O FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE CONSTANTINA — FPS fard o

controle de riscos dos investimentos atraves do acompanhamento dos riscos de mercado, de

liquidez, de credito, de descasamento e de imagem entre o retorno dos ativos & da meta atuarial.
As modalidades de risco e a forma de acompanhamento necessano ac bom desempenho deste
planejamento.

E relevante mencionar que qualguer aplicacéo financeira esta sujeita a incidéncia de fatores de
rnsco que podem afetar de forma negativa © seu retorno, entre eles:

v RIsCo de Mercado — e ¢ risce inerente a todas as modalidades de aplicacies financeiras disponves no

mercada financeiro; corresponde a incerteza em relacdo a0 resultado de um investimento financeiro ou
de uma carteira de investimentn, em decorrénca de mudancas futuras nas condicbes de mercada, E o
risco de variacoes, oscilacoes nac taxas e precos de mercado, taie como taxa de juros, praces de aghes
¢ outros indices. E ligado as oscilactes do mercado financeira:

v Risco de Crédito - também conhecido como risco institucional ou de contraparte, & aquele em que ha

d possibilidade de o retorno de investimento nao ser honraoo pela nsbuicae que emitiv determinado
titulo, na data e nas condigbes negociadas e contratadas;

*  RISCO de Liguidez - surge da dificuldade em se consequir enconlyar comiadores potenciais de um
determinark athwl no momento & no precn deseiado, Ooome quandd um ativo esta com baixo volume

de nagdcios e apresanta grandes diferencas entre o preco que o comprador esta disposto a pagar {oferts
de compra) e aguele que o vendedor gostaria de vender {oferta de venda). Quanda e necessario vender

akqumn ativo num mercado iliquido, tende a ser dificil conseguir realizar a venda sem sacrificar 0 preco
(o ativo negociado:;
“  Hisco ge Descasamentd - Para gue o5 retornos esperados se concretizermn € necessirio o

acompanhamento do desempenho dos fundos selecionados. Esse acompanhamento & feito atraves da
medicao dos resultados, utilizando varios indicadores de risco que determinam © grau de divergéncia
2nbre 0 retorno dos investimentos do RPPS e a variacao da meta atuanal, Us desvios detectados deverao

s2r Informadoes, a fim de serem avaliadas & comgidas pelos gestores;

v Risco de Imagem € Reputacao — Pode ser representado por todos s eventos Intemos & extermos
com capacidade de danificar a percepcao do RPPS perante colaboradores, servidores e o mercado como

wm todo. Assim o CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA - CMP & o COMITE DE
INVESTIMENTOS do RPPS observardo, durante o credenciamentc das gestoras, administradoras,

distnbuiiceas e | ican financelras e durante tado o perikacks subsegquente, 32 estas oferecem fisco de
Imagem an 9 /A5 mesmas nao poderao apresentar nenhum fato que as desabone




FParfil de Iinvestidor do RPPS

0 perfil do investidor pode ser definido como uma categorizacao que cada RFPS recebea ao aplicar
sels recursos de acordo com o risco que ela esta disposto a tomar com suas aplicacoes, Essa
categorizacio & uma exigéncia da CVM (Comssao de Valores Mobilianos) para que as instituictes

. il i

financeiras oferecsm a0 RPTS OF iNVESHMENTos GuE MEINor 58 SNcaixem a0 seu pertil,
(s perfis de risco do investidor sao separados em trés categorias, listadas abaixo.

¥ PERFIL CONSERVADOR. - A busca por atlvas com menor risco, sobressal @ busca por retormos, sendo
primordial a preservagat de capital;

«  FPERFIL MODERADD - Assiime riscns i moorn manres am husea de rentabilidacde superioe 3 media

do mercado. Da Importdancla a seguranca. Por S50, Dusca imvestr de forma eguliibrada em diversas
classes de ativos, como renda fxa, acoes @ fundas mulbimercados;
v PERFIL ARRCIADD - Assume riscos mais altos, em busca da maior rentabilidade possiviel, Entende

que 4 oscilacao digria dos mercados € suavizada no media & o kongo prazos, quando o mercado
apresenta maior estabilidade. O arrojada tem um percentual maior da carteira em renda variave| do que
0s moderados. Frioriza a rentabllidade do Investimento.,

Desta maneira, considerando o posicionamento historico nos investimentas do RPPS e tambem
ponderando o posicionamento dos seus gestores, ressaltamos que o FUNDO DE PREVIDENCIA
SOCLAL DO MUNICIPIO DE CONSTANTIMA ~ FPS possul o perfil de investidor Consarvador.

Plano de Contigéncia para situaches de crise no mercado financeiro

0 Plano de Contingéncia estabelecido, contempla a abrangéncia exigida pela Resolugao CMN n®
4.963/2021, em seu Art. 42, inciso VI, ou seja, entende-se por "contingeéncia” no ambito desta
Politica de Investimentos a excessiva exposicac 2 riscos ou potenciais perdas dos recursos.

Com a identificacdo dara das contingéncias chegamos ao desenvolvimento do plano no processo
dos investimentos, que abrange ndo somente a0 COMITE DE INVESTIMENTOS mas n
CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA - CMP.

Entende-se como Exposican a Risco os investimentos que direcionam a carteira de investimentos
do FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE CONSTANTINA — FPS para o
nac cumprmento dos limites, requisitos e normas estabelecidos ags RPPS. Entao, para minimizar
05 impactos de uma exposicao ao risco, e fundamental que o plano de contingencia estipule uma
metoiDingia, Conformme abando.
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0 fundo de previdéncia do MUNICIPIO DE CONSTANTINA estabslece que podera adotar os
precedimentos relacionados, visando readequar a carteira de investimento a legislacdo e normas
desta Politica de Investimentos:

LESCUMpImenio gos Mnnies e requisitos od [Sgisiacso wgenhe on da Polifica de Investimerfos:
Sera efetuada a reqularizacdo logo apos identificacdo do descumprimento 3 legislacdo vigente,
com movimentacdes dos recursos, observando o estabelecido nos item "Aspectos Legais®, nas

Estrategias de Investimentos e Vedacdes, visando evitar perda de rentabilidade ou exposicio
desnecessaria 2 qualquer tipo de risco.

Lxcessiva exposicdo 4 HNspos o de potenciais perdas dos racursos: Caso as respansaveis pela
gestao dos recursos do RPPS percebam a existéncia de fatores que possam aumentar a EXPOSiCa0
0o risco de mercado, de credito e de liquidez, com potencial perda de recursos da cartelra, seré

efetuada uma analise da carteira em reunido com os responsaveis diretos pelos investimentos do
RPFS para avaliacao do ajuste necessano.

30385300 £ -'5"«"-'1'-f' ge VOX g/op VAR (gceite de rsco). O gestor de recursas do RPPS deve
convocar 0 COMITE DE INVESTIMENTOS, em ate 10 dias oteis da divulgacdao do GOltimo
relatorio (relatoric mensal ou timestral de risca), para definicio das medidas necessarias para

sanar 0 desenquadramento do rsco estipuiado. Considerando o rmonitoramento  dos
investimentos.

As contingéncias refletemn fatos potenciais capazes de afetar o Patnménio do RPPS & dependem
da ocorréncia ou ndo de indmeros fendmencs. O modelo de plano adotade contempla a
possibilidade diante da conjuntura atual dos recursos destinades ao fundo com base na andlise
historica do RPPS. Nao obstante, outras contingéncias podem vir a ocorrer & ndo terem sido
OOjELD Ge previsal para 0 ano de RPPS, devendo ser Gatados conjuntaments pelos gestores do
RPPS.

DIRETRIZES PARA ALOCACAO DOS RECURSOS h

Das Diretrizes

Os cenarios de investimento foram tracados a partir das perspectivas para o gquadro nacional e

internacional, da analise do panorama politico e da visdo para a conducdo da politica econdmica
e do comportamento das principais variaveis econdmicas.

No modelo de gestac o respectivo regime propric de previdéncia social devera promover boas
praticas de mercado. Isso inclui elevados padrbes éticos na conducio das operaches relativas as
aplicactes dos seus recursos, bem como eficiéncia nos procedimentos técnicos, operacionais e
de controle das aplicagbes.

ara atender a legislagao estritamente, alguns procedimentos precisarao ser instituidas, nos cascs
oimissos, & mantigos permanentemente. Dessa forma, o comité de investimentos oiu o Girgao
competente, com.auxiio dos servicos especlalizados, devera observar a OBRIGACAD DE
ELARORAR R RIOS DETALHADDS no minimo, trimestralmente, SOBRE A RENTARBILIDADE,
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QS RISCOS das diversas modalidades de operaches realizadas nas aplicacdes dos recursos do
RPPS e a aderéncia & politica anual de investimentos e suas revisdes e submete-los as instancias
superiores de defiberacio e controle. Com isso, busca assegurar-sé do desempenho positivo de
qualquer entidade que mantiver relacdo de prestacao de servicos & ou consultona ao RFPS nas

operacoes de aplicacan dos recursos do RPPS.
Cemipre, no madelo de gestio propra, antes da realizacao de gualguer operacdo, o RPPS deveia
realizar o previo cadastramento das instituigdes escolhidas para receber as aplicacoes, conforme

PORTARIA MTP N° 1.467, DE 02 DE JUNHO DE 2022, Colocamos, mais a frente, um topico sebre
0 credenciamento.

O FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE CONSTANTINA — FPS devers

manter o Comité de Investimentos dos seus respaectivos recursos, Como orgao participative no
processo decisorio quanto a execucdo da politica de investimentos, cujas decistes seraod
registradas em ata. O Comite de Investimentos preCisa ter se originado de ato normative
prevendo a sua estrutura, compeosicao € funcionamento, respeitada a exigéncia de que seus
membros mantenham vinculo com o RPPS, na forma definida na PORTARIA MTP N¥ 1.45/7, DE
02 DE JUNHO DE 2022. O Comité de Investimentos devera adequar-se as obrigatoriedades da
Partaria n® 9.907, de 14 de abril de 2020, em relacdo 20 Art. 82-B, da Lei n? 9.717, de 1998,

Competéncia dos l.'flrg!ns envolvidos na Gestao dos recursos do RPPS

Os drasos envolvidos na gestio sdo: CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA - CMP e o COMITE
DE INVESTIMENTOS., No que diz 3 respeito & elaboracdo e implementacdo da Politica de

Investimentos, cada drgao possul as seguintes competéncias:
CONSELHO MUNICTRAL DE PREVIDENCTA - CMP

v Aprovar a Politica de Investimento com Dase na legislacao vigente;

v Analisar a atual cateira do RPPS conforme proposta atual da Politica de Investimento;

v Aprovar os limites: "minimos, alves e superiores” por segmento {Renda Fixa, Renda
Variavel e Imodvel);

v Acompanhar mensaimente o enquadramento do RPPS as legislagoes vigentes;

v Apreciar mensalmente o resultado da carteira ¢e investimentos do RPPS5, bem como

aprovar a ATA da reunido do comité de investimentos:
v’ Aprovar as eventuals realocaches de recursos da carteira sugeridas pelo comite;

COMITE DF INVESTIMENTOS

v Estabelecer as diretrizes gerais da Politica de Investimentos de gestao financeira dos

recursos do regime previdenciario, submetendo-as ao devido Grgac para aprovacao;

v Propor e aprovar os planos de aplicacao financeira dos recursos do reglme previdenciario

&m consondncia com a Resolucdo 4.963/2021 do Conselho Monetario Nacional;

v Anaiisar a adocaoc de meihores estrategias para as aplicacfes dos recursos, visando o

cumprimento da meta atuarial;
v Apreciar mensalmente o cendrio Econdmico-Financeiro de curto, médio e longo prazo;

v Qbservar e aplicar os limites de alocagdes de acordo com a legislagao vigente;

¢ Deliberar, as devidas analises, a renovacao dos credenciamento das Instituigoes
financei sugerir, sé necessano, o credenciamento de novas instituighes financeiras;
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“  Analisar taxas de juros, administracao e de performance das aplicacoes existentes e as
gue VIerem a ser realizadas;

v Fornecer subsidios a Diretoria e a0 Conselho, se necessario, recomendando eventual
alteracao e/ou realocacao que julgar procedente referente a carteira de investimentos do
RPPS.

Objetivo de Alocacao

= impartante ressaltar que, seja qual for a alocacao de ativos, 0 mercado apresentara penodos
adversos, que podera afetar a0 menos parte da carteira. Dal ser imperative um horizonte de
tempo que possa ajustar essas flutuactes e permitir a recuperacao da ocorrénclia de ocasionals
perdas. Desta forma, o RPPS deve manter-se Tiel 3 poiltica de investimentos definida
originalmante a partir do seu perfil de risco.

E de forma organizada, remanejar a alocacao inicial em momentos de alta (vendendo) ou baixa
(compranda) com o objetivo de rebalancear sua carteira de investimentos. Tres virtudes basicas
de um bom investidor sdo fundamentais: disciplina, padénclia e diversificagao.

Das Alocacoes dos Recursos
o5 Segmentos

Segmento de Renga Fixa
Benchmark. IPCA + 5 .20% a.3., equivalente a meta atuanal.

Ativos Elegiveis. SerSo considerados ativos elegiveis para o segmento de renda fixa, os titulos e
valores mobiliarios permitidos pela legislacdo vigente aplicavel ao regime proprio de previdencia
social. Deverao ser observados os limites e calegonas de fundos do segmento de renda fixa
definidos na Resolucao CMN 4.963/2021 & nesla politica anual de investimentos, No caso de
operacoes realizadas no mercado secundario (compra e venda de titulos pablicos) o regime
proprio de previdéncia social do MUNICIPIO DE CONSTANTINA deverd realizar o
acompanhamento dos precos e taxas praticados em tais operaches e compara-ios aos precos e
taxas de referéncia do mercado (ANBIMA e Tesouro Nacional).

Segmiento de Renda Variavel

Banchmark. Ibovespa e IPCA + 5,20% a.2., equivalente a meta atuarial.

Ativos Elegiveis. Serao considerados ativos elegivels para o segmento de renda variavel os titulos
e valores mobiliarics permitidos pela legislacao vigente aplicavel aos RPPS. Dewverao scer
observados o5 limites e categorias de fundos do segmento de renda varidvel definidos na
Resolucao CMN 4.963/2021 e nesta politica anual de investimentos, observando o limite maximo
legal de 0% do toE&l 4os recursos.

Segmento de Investimenio no Extenor

Ac aplicacoes dos ' do RPPS do MUNICIPIO DE CONSTANTINA subordinam-se ac
limite de até 10%,
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Ativos Elegiveis. Serao considerados elegivers para o segmento de investimenta no exterior os
investimentos classificados como "Renda Fixa — Divida Externa, investimentos constituidos no
Brasi s0b forma de condiminio aberto com o sufixo "Investimento no Exterior” e cotas dos fundos
da classe "Acoes — BDR Nivel 17, Deverdo ser observados os limites e categorias de fundos do
segmento de investimento no Exterior definidos na Resolugdo CMN 4.983/2021 e nesta politica
anual de investimentos.

Das Limites Gerais
O percentual maximo dos recursos do RPPS por fundo de investimentos ndo podera ultrapassar

20% do patrimonio liquido do RPPS, com excessao dos Art. 79, inciso I, “a” e "b" que poders ser
alecado 100% do FL do RPPS.

Fara osincisos: 1 -"c” e III do Artigo 79, inciso I do art. 89, art. 99 art. 10° e art. 119 as aplicactes
em percentual maximo por PL do fundo de investimenta ndo podera ultrapassar 15%. No art, 79,
INCiso V esse percentual neo pode ultrapassar 5% do patrimSnio do fundo de investimento.

Da Avaliacao de Desampenho das Aplicactes

As aplicactes serdo avaliadas atraveés da elaboracdo de relatdrios mensais, mas acompanhadas
pelo gestor diariamaenta, Mensalmente, elaborar-ce-3 o ralatéric de avaliacio de desempenho,
adotando medidas cabivels no caso de constatacgo de desempenho Insatisfatdrio, sequndo os

objetivos e estrategias da gestac e exposicdo a riscos acentuados diante de cenarios de
conjuntura adversa.

Us relatorios de desempenho compresnderdo a comparacdo com o§ principais indices de

mercado, sendo eles: para a renda fixa, os Indices IMA ou CDI e, para a renda variavel o
Ibovespa. A volatilidade da carteira sera controlada periodicamente. Para o monitoramento do

rsco de mercado, utilizar-se-a o calculo do Vawe at Risk (VAR), com um grau de confianca de
95%, que sintetiza a malor perda esperada da carteira, em condicdes normais de mercado.

O RISCO DE CREDITO sera controlado através da diversificacac da carteira, da observacao dos
limites de crédito para as emissdes privadas, pela consideracio de classificacio de risco das
BMISS0es ou dos emissores realizadas por agéncias classificadoras de risco e pelo monitoramento
da exposigac ao risco, atraves do cumprimento didrio da politica de investimentos, O RISCO DE

LIQUIDEZ n3c ¢ preponderante no curto prazo, pordm avaliar-se-§ 3 concentracio dos
investimentos & a liquidez dos ativos financeirog de acordo com as obrigaches futuras.

o5 Riscos de Mercado e Credito
Fisco ge Mercado

0 FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE CONSTANTINA — FPS adotars

0 Value-at-Risk (VaR) para controle do risco de mercado, utilizando os sequintes parametros para
o calculo do mesmo: modelo paramétrico, intervalo de confianca de 95% e horizonte de

tempo de 21 dias uteis. os limites de VaR definidos por segmento: segmento de renda
fixa: 4,00%:; segment da variavel: 20,00%.
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Acerca do risco de crédito, o FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE
CONSTANTINA — FPS devera considerar o parametro minimo de qualidade media de divida
para aceitacdo de investimentos pelo regime proprio de previdencia social do MUNICIPIO DE
CONSTANTINA ou parametros correspondentes fundamentados por documento de analise de
credito de empresa de classificacio de risco reconhecida.

Do Credenciamento

O FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE CONSTANTINA — FPS no ana
de 2022 esta adequado as medidas necessarias para colocar em pratica o Termo de Analise de
Credenciamento e o Atestado de Credenciamento que tem por finalidade credenciar instifuicoes

e veiculos de investimentos escolhidos para receber as aplicacoes dos recursos.

O objetivo € trazer uma maior uniformidade e racionalizacao do processo de credenciamento
pelos gestoras de RPPS, com a definicdo, por exemplo, de um padrao minimo de informaches a
serem analisadas & diminuicdo dos documentos em papel que compoem O processo de analise,
Essas orientacdes foram definidas pela Portaria MP5 n® 300,/2015, que previu a cbrigatonedade
de registro da analise dos requisitcs no "Termo de Analise de Credenciamento”, e da decisao de
credenciamentn nn "Atestadn de Credenciamentn”. Ainda, a necessidade de credenciaments e
acompanhamento foram previstas no art. 1¢ da Resolucas CMN 4.963/2021 e da Portaria MPS
1.467 /2022,

A medida tambeém busca assegurar as condigies de sequranga, rentabllidade, sclvencia e liquidez
de que trata a Resolucdo CMN 4.963/2021, conferindo transparéncia a2 analise pelo gestor de
recursos do RPPS dos veiculos de investimento aptos a receber as aplicacbes dos RPPS, por meio
das informacbes relativas as instituiches responsaveis por swa administracdo e gestdo,
considerando o histOrico, experiéncia, estrutura e padrac etico dessas instituicfies e 2
rentabilidade e os riscos de cada aplicacao.

PARAMETROS MIMNIMOS DA PORTARIA MTP 1.467/202
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v Atos de registro ou autorizacao para funcionamento, expadidos pelo Banco Central e/ou
Comissao de Valores Mobiliarios (CVYM) cu drgdo competente;

v (ertidoes que o RPPS achar pertinente solicitar;

v A Instituicdo deverd <or filiada 3 ANBIMA — Associacdn Brasileirs dac Entidadec dos

Mercados Financeiros e de Capitals ou ser aderente ao Codigo de Regulacao e Melhores

Praticas para Fundos de Investimentos. No caso de conglomerado ou grupo financeiro

(considerando qualguer sociedade controlada, controladora ou sob controle comum),

conforme determinade no artigo 5° do Codigode Regulacac e Meihores Praticas ANSIMA

para 05 Fundos de Investimentos, a filiacdo e/ou adesao de uma entidade aproveita as

demais;

Ouestionario Padrao Dye Dilinence ANBIMA Secdo 1 e 3 g seus anexos:

Relatorios de Ratings de Qualidade de Gestao e Ambiente de Controle;

Solidez Patnmonial;

Risco Reputacional;

Padrio Etico de Conduta;

Historico e experiencia de atuacag;

Volume de racu administracado/cestan:

Avaliacan da re lidade dos fundns sob sua administracao/gestan;

Penalidades: uisa CWVM, BACEN & mercado:

-
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Portanto, eventuais novos credenciamentos ao longo de 2023 o RPPS seguird 0s parametros
gerais dos art, 103,104,105 da Portaria MTP 1467/2042.

Da Selecao e Precificacao de ativos

A selecio dos produtos para avaliacdo sdo de competéncia do COMITE DE INVESTIMENTOS
& davam respaitar enca politica de investimentn. Para tanto, devera cer alaborado relatario
técnico, contemplando as exigencias principais da Portaria 1.467/2022, secao IV,

O parecer completo emitido deverd conter no minimo os seguintes criterios de avaliagio:

A, Analise das medidas de risco;

B. Analise dos indices de performance;

C. Analise de indices de eficigncia;

D. Analise do regulamento evidenciando as caracteristicas, natureza, enguadramenio do
produto e do relatdrio de agéncia de risco (se houver);

E, Andlise da carteira do fundo com relacdo a carteira do benchmark. Quando se tratar ge
ativos de craditos, verificar a concéntracdo por emissor, notas de risco dos ativos e
vencimento dos titulos;

F. Informacdes claras que permitam a identificacao dos fatores positivos e negativos go
investimento, quando se tratar de FIP, FII & FIDC. As informagdes servirdo de apoio 3
decisdo acerca das alocaches por parte do Comite de Investimento.

(5. Enquadrameanto.

A precificacio dos ativos que trata o inciso V, do Art. 4° da Resolucdo CMN n®
4.963/2021, serd efetuada com base nas informactes divulgadas pelos 6rgacs responsaves,
tals coma B3, CWM e ANBIMA,

Deliberactes sobre novos Investimannios

Os recursos financeiros do RPPS deverdo ser gendos em conformidade com esta politica de
investimentas e com os critérios para credenciamento de instituicbes e contratagoes, Deverao ser
adotadas regras, procedimentos e controlés internos que visem a promocao de elevados padroes
eticos na conducdo das operacdes, bem como a eficiéncia dos procedimentos tecnicos,
Gperacionais e de controle das aplicactes,

Os recursos dos RPPS serdo aplicados no mercado financeiro e de capitais em conformidade com
rearas estabelecidas pelo Consalho Monetario Nacional - CMN.

Conforme previsto no art. 88° da Portaria 1.467/2022, 0s processos decisorios dos investimentos
de recursos do RPPS se referem as operacoes de alocacao & assim devera a unidade gestora
implementar processo de controle de qualidade e documentagan, revisao e requisitos oe audimona
raorasos no que se refere as decisoes na aplicacad dos recursos.

Enmenl:e SErd ent ado para analrﬂe o ativo onde, tanto a Enrt_: ca0 financeira, 0s




requisitos e, sendo assim sera encaminhado para analise do Gestor e Comité de investimento do

RPPS, pela Consultoria g, sendo aprovado, devera ser ancaminhado para deliberagao. Apos
esse tramite, se aprovado, poderd ser devidamente credenclado pelo comite de investimentos,

conforme regras da Portana 1.467/22,

Todas as deliberaces sdo registradas em Ata e publicada por ambos os orgdos da gestio do
HPPS.

Abaixo esta demonstrado o diagrama do Ciclo de Investimentos:
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ESTRATEGIA PARA ALOCACAO DE RECURSOS h

0O anexo 1 apresenta a alocacao-objetivo e os limites de aplicacao em cada um dos segmentos
definido pela Resolucao CMN 4.963/2021, Essa alocacao tem coma intuito determinar a alocacao
estratégica a ser perseguida ac longo do exercicio desta Politica de Investimento que melhor
reflita as necessidades do passivio,

0 FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE CONSTANTINA — FPS estars
cequindo as determinacdes e obrigatoriedades do artigo 6% da Portaria MPS 519/2011 e da
Portaria MPS n? 185/2015, revogada pela Portaria MTP 1.467/2022, onde Ministério da
Previdéncia Sodal (MPS) criou regras para classificar os Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPFS) em que tipo de investidor se enguadra, ¢ RPPS do MUNICIPIO DE CONSTANTINA,
NAD ADERENTE an pro-gestin. se enquadrando como Investidor Geral. Ainda, o RPPS
sequira as orlentactes do seu tribunal de contas no momento das alocactas e fuluras aloCacoes,

Com essa estratégia alvo o FUNDO DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE
CONSTANTINA — FPS tem o intuito de buscar @ melhor rentabilidade com menos volatilidade.
Como ja mencionado no cenario econdmico acredita-se que o ano de 2023 sera cheio de desafios,
acsim novas alternativas de investimentos poder3o surgir, ou seja, alternativas que nag estio
contempladas na estratégia plvod, neste case, serdo devidamente analisadas e havendo decisao
pelo Investimento. caso nag #steia previsto no limite superior, sera necessano alterar a presente
politica de investimento, w me previsao legal vigente.,
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DE PREVIDENCIA SOCIAL DO MUNICIPIO DE
rac a distribuicao conforme tabela em anexo a este

Em resumo, o5 investimentos do FU
CONSTANTIMNA — FPS em 2023
documanto,




VEDACOES h

1.

Aplicar os recursos em cotas de fundos de investomentos, cuja atuacao em merncados de
derivativos gere exposiches superiores ao respectivo patrimonic lquido;

Aplicar recursos, diretarmente ou por meio de cotas de fundo de investimento, em titulos
ou autros ativos financeiros nos quais o ente faderativg figura como emissor, devedor ou
preste fianca, aval, aceite ou coobrigacac sob qualguer outra forma;

Aplicar recursos na aquisicio de cotas de fundo de investimentn em direitos creditdrios
nac padronizados:

Realizar diretamente operacoes de compra & venda de um mesmo alivo financeing am
um mesmo dia (operaches day rade);

Atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de credito ou
outras ativos gue Nao os préevistos nesta Resolucao;

Negociar cotas de fundos de indice em mercado de balcao;

Aplicar recursos diretamente na aquisiCao de cotas de fundo de investimento destinado
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, quando nao atendidos os
critérios estabelecidos em regulamentacao especifica!

Enurmerar quaisquer prestadores de sernvico relacionados direta ou indiretamente aos
fundos de Investimenio em gque foram aplicados seus recursos, de forma disbinta das
cequintes: a) taxas de administracao, performance, ingresso ou saida previstas em
regulamento ou contrato de cartelra administrada; ou b) encarges do fundo, nos termos
da requiamentacan dg CVM;

9. Aplicar recursgs diretamente em certificados de operagoes estruturadas (COE),

10, Aplicar &m abvo

ue nao passuam participante elencados na Lista Exaustiva,

disponibilizada REV.




DISPOSICOES Gemusil

A presente Politica de Investimentos esta baseada nas avaliacbes do cendrio econdmico para o
anc de 2023, tendo utilizado, para tanto, dados e cenarios constantes do Relatorio de Inflacao,
publicacdo do Comitgd de Politica Econdmica — COPOM e o Relatdrio de Mercado - FOCUS, O
Boletim Focus & um informe que relala as projectes do mercado com base em consulta a
aproximadamente 100 (cem) Instituicdes financelras, € € divulgado semanalmente.

As disposicoes gerais completam os quesitos para © encerramento da Politica de Investimentos.
Destaca-se que esta politica anual de investimentos dos recursos do regime propric de
nrevidencia social do MU NICIPIO DE CONSTANTINA e suas revisBes deverdo ser aprovadas

pelo orgao superior compelente, antes da sua implementacao. Justificadamente, a politica anual
de investimentcs podera ser revista no curso de sua execucdo, com vistas a adequacdo ao

mercado ou a nova legislacao, conforme preve a Resolucao CMN 4.963/2021.

Alem disso, o RPPS devera comprovar junto a SPREV que o responsavel pela gestao dos seus
recursos, pessoa fisica vinculada ao ente federativo ou a unidade gestora do regime Como
servidor tifular de cargo efetivo ou de livre nomeacan & exoneracan, designado para a funcao por
gl da autondade compelente, tenha sido aprovado em exame de cerbificacao organizado por
entidade autonoma de reconhecida capacdade técnica e difusdo no mercado brasileiro de
capitais, Esta comprovacao ocorrera mediante o preenchimento dos campos especificos
constantes de demonstrativo sintético. A validade e autenticidade da certificacao informada serdo
verificadas junto a entidade certificadora pelos meios por efa disponibilizados.

Reunifes axtraordingrias junto ao Comité gestor de investimento do RPPS serdo realizadas
sempre que houver necessidade de ajustes nesta politica de Investimentos perante o

comportamento/conjuntura do mercado, quando se apresentar © Interesse da preservacao dos
ativos financeiros efou com vistas 3 adequacac a nova legislacao.

Os responsavels pelo acompanhamento e operacionalizagao dos investimentos do RPPS
(COMITE DE INVESTIM ENTOS) deverdo estar certificadas, na sua maioria, atraves de exame de
certificacdo arganizado por entidade autOnoma de reconhecida capacidade tecnica cujo conteddo
abrangera, no minimo, o contido na Portana MTP 146772022, em relacao ao Art. 8°-B, da Lei n®
=./17, o0& 1998,

A documentacac comprobatoria desta politica anual de investimentos deverda permanecer a
disposicao dos orgacs de supervisao competentes. Igualmente, estes respectivos documentos
devem ser disponibilizados aos seus segurados e pensionistas juntamente com as respectivas
revisdes, no prazo de trinta dias, contados da data da sua aprovacao.

E, por fim, esta Folibca de lnvestmentos atende s normas a seguir:

. Resolugdo do Conselho Monetaro Macional N94,963/2021;

J Portaria MTF 1467/2022

J Mormas Gerais do RPPS ( Leis municipais da gestdo do RPPS);
d Normas de Credenciamento determinada pela SPREV;

. Normas da Comissdghd® Walores Mobilidrios relativo acs Fundos de Investimentos;

- NOormas do | do Brasll;




e Mormmas & Modelos da ANBIMA.

E parte integrante desta Politica de Investimentos cdpia da Ata do COMITE DE
INVESTIMENTOS = 4t3 co CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA - CMP que afrrovan
0 presante instrumento, devidamente assinada por seus membros.

0 CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA - CMP, no uso das atribuctes que he
=30 conferidas pelo art. 269 da Lei Municipal N9 1.791 /2002 de 26 de marco de 2002,

torna publico que, em sessac realizada em 01/12/2022, com base no art, 4° Resclugao CMN
4.963/2021, APROVA esta POLITICA DE INVESTIMENTOS referente ag FXERCICIO OF 2023,

Protise:caal Lertiticano
Clelia Juliana Ruger

APIMEC - CGRPPS - 25/06/ 2024
conrermme Portana s 440/ 2013

Resaonsapal pela Undads Gestnes
ARCIELLI GAI

CONSELHO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA MITE DE INVESTIME
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ANEXO |

RESUMD DA POLUTICA DE INYVESTIMENTOS - RESDLUCAD CMN nF EI-.E;"_..".'I]I_'I.
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