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SMI e DISTRIBUICAO DA CARTEIRA

TiTULOS PUBLICOS NA CURVA 18,7% 40.938.792,64 40.498.994,66
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 20/06/2023 Tx 5.6000) 4,7% 10.251.646,86 10.142.419,35
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 28/09/2023 Tx 5.9210) 4,6% 10.061.198,32 9.951.364,83
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 20/06/2023 Tx 5.5250) 4,7% 10.264.614,17 10.155.877,06
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 26/09/2023 Tx 5.7890) 4,7% 10.361.333,29 10.249.333,42
FUNDOS DE RENDA FIXA 72,5% 158.949.221,56 156.720.781,22
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 6,1% 13.365.864,13 13.237.888,60
BB FIC Previdencirio Titulos Publicos IRF-M 1 2,6% 5.750.617,80 5.701.324,26
BB Institucional Renda Fixa 4,8% 10.435.605,44 10.329.258,70
BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B 3.2% 6.934.060,41 6.968.402,75
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 5+ 2,5% 5.454.642,78 5.538.453,49 B Titulos Publicos 18,68% Investimentos no Exterior 2,40%
Caixa Brasil Matriz Renda Fixa 1,5% 3.353.259,58 A 1.875.341,21 M Fundos de Renda Fixa 72,53% Fundos em ParticipacGes 0,21%
Calxa Brasil Referendiado 43% 0.467.768,62 9.534.289,74 M Fundos de Renda Variavel 5,90% [l Contas Correntes 0,28%
Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV 0,5% 990.641,97 979.796,82
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA 0,5% 1.139.035,24 1.130.786,60
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ 2,8% 6.194.231,53 6.285.836,02
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 3,2% 7.038.802,96 6.975.197,43
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B 3,4% 7.549.551,70 7.586.701,59 7Ml.a M
Itad FIC Alocacdo Dindmica Renda Fixa 10,9% 23.856.351,79 23.743.446,65
Itati FIC Global Dindmico Institucional 8,9% 19.529.316,33 19.354.421,99 7,1 b 23,01%
Itati Referenciado Institucional Renda Fixa 14,0% 30.670.537,17 30.318.712,38
Porto Seguro FIC Classico Renda Fixa 3,3% 7.218.934,11 7.160.922,99 7,1,a 18,68%
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 5,9% 12.931.797,25 13.730.801,73
BB FIC FIA Setor Financeiro 0,8% 1.767.778,75 1.861.853,60 8,1 5,90%
Bradesco FIA Selection 0,8% 1.657.733,48 1.731.924,88
BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional 0,6% 1.391.979,05 1.440.504,16 9,1l I 1,25%
Caixa FIA Small Caps Ativo 0,2% 445.772,35 477.215,82
Caixa FIC FIA Multigestor 1,1% 2.349.276,08 2.450.944,31 ol I 1 15%
Guepardo FIC FIA Valor Institucional 0,3% 630.330,42 639.866,24
Icatu Vanguarda FIA Dividendos 1,3% 2.768.175,09 2.891.324,94
Disp. Fin. 0,28%
Itati FIC FIA Phoenix Institucional 0,0% - v 181.705,61
Préprio Capital FIA 0,6% 1.249.939,66 1.340.639,22
Tarpon FIC FIA GT Institucional | 0,3% 670.812,37 714.822,95 0.0 fo.21%
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DE INVESTIMENTOS

SM| DISTRIBUICAO DA CARTEIRA

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 2,4% 5.250.726,48 5.057.706,95
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 1,1% 2.513.476,27 2.403.840,94
Genial MS FIC FIA Global Brands 0,2% 492.625,42 470.245,08
Schroder FIC FIA Globais Sustentabilidade IE 1,0% 2.244.624,79 2.183.620,93
FUNDOS EM PARTICIPACGES 0,2% 465.099,55 468.914,42
Kinea FIP Private Equity V Feeder Inst. | Mult. 0,2% 465.099,55 468.914,42
CONTAS CORRENTES 0,3% 623.135,19 396.456,22
Banco do Brasil 0,0% - -
Bradesco 0,0% - -
Caixa Econdmica Federal 0,2% 452.274,38 396.456,21
Genial 0,0% 0,01 0,01 M Titulos Publicos 18,68% Investimentos no Exterior 2,40%
- o m e e e 021
TOTAL DA CARTEIRA 100,0% 219.158.772,67 216.873.655,20
A\ Entrada de Recursos 4. Nova Aplicagao W Saida de Recursos W Resgate Total

7,1, a 49,52%
7,1,b 23,01%
7,1,a 18,68%
81 . 5,90%
9,1 I 1.25%
9,1 I 1,15%
Disp. Fin. 0,28%
10,11 0,21%
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DE INVESTIMENTOS

SMI RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

TITULOS PUBLICOS NA CURVA 439.797,98 439.797,98
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 20/06/2023 Tx 5.6000) 109.227,51 109.227,51
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 28/09/2023 Tx 5.9210) 109.833,49 109.833,49
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 20/06/2023 Tx 5.5250) 108.737,11 108.737,11
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 26/09/2023 Tx 5.7890) 111.999,87 111.999,87

FUNDOS DE RENDA FIXA 891.198,62 891.198,62
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 127.975,53 127.975,53
BB FIC Previdencirio Titulos Publicos IRF-M 1 49.293,54 49.293,54
BB Institucional Renda Fixa 106.346,74 106.346,74
BB Previdencidrio Renda Fixa IMA-B (34.342,34) (34.342,34)
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 5+ (83.810,71) (83.810,71)
Caixa Brasil Matriz Renda Fixa 24.137,49 24.137,49
Caixa Brasil Referenciado 95.945,49 95.945,49
Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV 10.845,15 10.845,15
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA 8.248,64 8.248,64
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ (91.604,49) (91.604,49)
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 63.605,53 63.605,53
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B (37.149,89) (37.149,89)
Itati FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa 112.905,14 112.905,14
Itat FIC Global Dindmico Institucional 174.894,34 174.894,34
Itati Referenciado Institucional Renda Fixa 305.897,34 305.897,34
Porto Seguro FIC Classico Renda Fixa 58.011,12 58.011,12

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL (628.143,68) (628.143,68)
BB FIC FIA Setor Financeiro (94.074,85) (94.074,85)
Bradesco FIA Selection (74.191,40) (74.191,40)
BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional (48.525,11) (48.525,11)
Caixa FIA Small Caps Ativo (31.443,47) (31.443,47)
Caixa FIC FIA Multigestor (101.668,23) (101.668,23)
Guepardo FIC FIA Valor Institucional (9.535,82) (9.535,82)
Icatu Vanguarda FIA Dividendos (123.149,85) (123.149,85)
Itati FIC FIA Phoenix Institucional (10.844,81) (10.844,81)
Préprio Capital FIA (90.699,56) (90.699,56)
Tarpon FIC FIA GT Institucional | (44.010,58) (44.010,58)
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1
Genial MS FIC FIA Global Brands
Schroder FIC FIA Globais Sustentabilidade IE

FUNDOS EM PARTICIPAGOES
Kinea FIP Private Equity V Feeder Inst. | Mult.

TOTAL

Relatério IPRESF - JANEIRO - 2024

193.019,53

109.635,33
22.380,34
61.003,86

(3.814,87)
(3.814,87)

892.057,58

RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

193.019,53

109.635,33
22.380,34
61.003,86

(3.814,87)
(3.814,87)

892.057,58



DE INVESTIMENTOS

RENTABILIDADE DA CARTEIRA, INDICADORES E META ATUARIAL (INPC +4,91% A.A.) RENTABILIDADE ACUMULADA NO MES

SM' CoNsuLTORIA RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)

CARTEIRA META IMA-G % META % CDI % IMA-G
15 7 = Carteira 0,41
Janeiro 0,41 0,97 0,97 0,47 42 42 88 — |C|v?/I\G | 83;
— eral ,
Fevereiro ~= Meta 0,97
1,0 A
Marco
Abril
Maio 0,5 -
Junho
Julho
0,0 4
Agosto
Setembro
Outubro 05
Novembro
Dezembro
_1’0 J
TOTAL 0,41 0,97 0,97 0,47 42 42 88 29 3 5 9 11 15 17 19 23 25 29 31
CARTEIRA x INDICADORES EM 2024 RENTABILIDADE ACUMULADA DESDE OUTUBRO/2015
180 = Carteira 99,68
e CDI 98,85
e IMA Geral 132,66
160 e Meta 141,85
140
120
100
80
60
-0,45 40
20
0
Carteira Meta INPC IPCA CDI IRF-M IMA-B IMA Geral out-15 ago-16 jun-17 abr-18 fev-19 dez-19 out-20 ago-21 jun-22 abr-23 jan-24
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DE INVESTIMENTOS

SM | RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

TITULOS PUBLICOS NA CURVA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES% 12M % MES % 12M %
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 20/06/2023 Tx 5.6000)  Sem bench 1,08 111% 1,08 111% - - 0,23 - 0,38 - 320,67 - 0,00 -
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 28/09/2023 Tx 5.9210)  Sem bench 1,10 113% 1,10 113% - - 0,23 - 0,37 - 329,44 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 20/06/2023 Tx 5.5250)  Sem bench 1,07 110% 1,07 110% - - 0,23 s 0,37 s 318,97 S 0,00 -
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 26/09/2023 Tx 5.7890)  Sem bench 1,09 112% 1,09 112% - - 0,23 - 0,37 - 325,73 - 0,00 -

FUNDOS DE RENDA FIXA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES%  12M % MES% 12M % MES % 12M %
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa CDI 0,97 99% 0,97 99% 12,80 146% 0,02 0,09 0,03 0,14 415516  -13,36 0,00 -0,02
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,86 89% 0,86 89% 12,67 144% 0,26 0,33 0,42 0,54 237,66 -5,56 0,00 -0,02
BB Institucional Renda Fixa CDI 1,03 106% 1,03 106% 12,98 148% 0,05 0,20 0,09 0,33  1.420,98 -0,66 0,00 0,13
BB Previdenciério Renda Fixa IMA-B IMA-B -0,49 -51% -0,49 -51% 15,25 174% 2,75 4,18 4,53 6,88 -15,04 3,18 -1,00 -3,66
BB Previdenciério Titulos Publicos IMA-B 5+ IMA-B 5+ -1,51 -156% -1,51 -156% 18,57 212% 4,39 6,49 7.21 10,69 -27,39 4,99 -2,04 6,19
Caixa Brasil Matriz Renda Fixa CDI 1,01 104% 1,01 104% 13,28 151% 0,04 0,09 0,06 0,15 1.927,31 16,75 0,00 0,00
Caixa Brasil Referenciado CDI 1,00 103% 1,00 103% 13,22 151% 0,02 0,07 0,03 0,11  4.033,45 17,11 0,00 0,00
Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV IPCA 1,11 114% 1,11 114% 10,85 124% 0,72 4,01 1,18 6,59 111,58  -11,79 -0,06 2,91
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA IDKA IPCA 2A 0,73 75% 0,73 75% 11,15 127% 1,14 1,86 1,88 3,07 46,36 -5,84 -0,19 0,76
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ IMA-B 5+ -1,46 -150% -1,46 -150% 18,68 213% 4,31 6,41 7,08 10,55 -26,79 5,15 -1,97 -6,01
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,91 94% 0,91 94% 12,79 146% 0,23 0,33 0,39 0,54 274,87 3,57 0,00 -0,02
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B IMA-B -0,49 -50% -0,49 -50% 15,52 177% 2,81 4,27 4,63 7,02 -14,73 3,45 -1,01 -3,62
Itat FIC Alocacdo Dinamica Renda Fixa IMA Geral 0,48 49% 0,48 49% 15,81 180% 1,39 3,04 2,29 5,00 25,72 5,42 0,21 -1,67
Itat FIC Global Dinamico Institucional CDI 0,90 93% 0,90 93% 12,54 143% 0,46 0,83 0,75 1,36 143,80 -3,00 -0,02 -0,30
Itatl Referenciado Institucional Renda Fixa CDI 1,01 104% 1,01 104% 13,43 153% 0,04 0,11 0,06 0,18  1.941,33 22,32 0,00 -0,00
Porto Seguro FIC Classico Renda Fixa IMA Geral 0,81 83% 0,81 83% 13,89 158% 0,61 1,17 1,00 1,92 96,62 4,35 -0,09 -0,39

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES%  12M % MES% 12M % MES % 12M %
BB FIC FIA Setor Financeiro Sem bench -5,05 -520% -5,05 -520% 23,64 269% 13,19 20,15 21,68 33,17 -21,09 3,74 -5,69 -12,26
Bradesco FIA Selection Ibov. -4,28 -440% -4,28 -440% 3,61 41% 11,49 16,26 18,89 26,74 21,11 -2,40 -4,96 -14,25
BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional Sem bench -3,37 -346% -3,37 -346% 6,94 79% 14,67 17,33 24,12 28,51 -8,36 -1,32 3,79 -15,20
Caixa FIA Small Caps Ativo SMLL -6,59 -678% -6,59 -678% 5,31 60% 18,11 21,68 29,76 35,67 -14,10 -0,91 -8,01 -17,99
Caixa FIC FIA Multigestor Ibov. -4,15 -427% -4,15 -427% 8,47 97% 12,62 16,05 20,74 26,40 -13,00 0,62 -4,94 -14,35
Guepardo FIC FIA Valor Institucional Ibov. -1,49 -153% -1,49 -153% 40,63 463% 16,50 18,49 27,14 30,45 1,61 8,42 -3,55 -6,64
Icatu Vanguarda FIA Dividendos Ibov. -4,26 -438% -4,26 -438% 8,01 91% 10,27 14,67 16,88 24,14 -23,78 -1,27 -4,81 -13,43
Préprio Capital FIA Ibov. -6,77 -696% -6,77 -696% 7,67 87% 19,23 22,68 31,60 37,32 214,73 -0,21 7,69 -19,18
Tarpon FIC FIA GT Institucional | Ibov. 6,16 -633% -6,16 -633% 42,45 484% 19,74 18,95 32,44 31,20 -10,42 8,63 9,16 9,16
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1
Genial MS FIC FIA Global Brands

Schroder FIC FIA Globais Sustentabilidade IE

FUNDOS EM PARTICIPACOES

Kinea FIP Private Equity V Feeder Inst. | Mult.

INDICADORES

Carteira
IPCA
INPC

CDI
IRF-M
IRF-M 1
IRF-M 1+
IMA-B
IMA-B 5
IMA-B 5+
IMA Geral
IDKA 2A
IDKA 20A
IGCT
IBrX 50
Ibovespa

META ATUARIAL - INPC + 4,91% A.A.

S&o apresentadas apenas as informacdes dos fundos que possuem histérico completo no periodo.
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BENCH RENT. %

Sem bench 4,56
Sem bench 4,76
Ibov. 2,79

BENCH RENT. %

Sem bench -0,81
RENT. %
0,41
0,42
0,57
0,97
0,67
0,83
0,60
-0,45
0,68
-1,47
0,47

0,81
3,34
-4,51
4,15
-4,79

0,97

% META

469%
489%
287%
% META
-84%
% META
42%
43%
59%
99%
69%
86%
61%
-46%
70%
-151%
48%
83%
-343%
-464%
-427%
-493%

RENT. %
4,56
4,76
2,79

RENT. %

-0,81

RENT. %
0,41
0,42
0,57
0,97
0,67
0,83
0,60
-0,45
0,68
-1,47
0,47
0,81
3,34
-4,51
-4,15
-4,79

0,97

RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

% META

469%
489%
287%
% META
-84%
% META
42%
43%
59%
99%
69%
86%
61%
-46%
70%
-151%
48%
83%
-343%
-464%
-427%
-493%

RENT. %
25,21
11,62
13,12

RENT. %
-5,86

RENT. %

12,39
4,51
3,82

12,87

16,31

12,95

18,37

15,53

11,33

19,03

14,53

11,43

28,79

12,65

11,32

12,63

8,78

% META

287%
132%
149%

% META

-67%

% META

141%
51%
44%

147%

186%

148%

209%

177%

129%

217%

166%

130%

328%

144%

129%

144%

MES %
12,28
11,42
13,13

MES %

MES %

1,18

0,00
1,64
0,29
2,23
2,62
1,14
4,18
1,17
1,16
7,23
11,84
11,21
11,32

12M %

14,61
13,58
15,14

12M %

12M %

1,85

0,04
2,42
0,33
3,54
4,16
1,86
6,50
1,82
2,01
11,50
16,36
16,31
16,26

MES %

20,22
18,81
21,62

MES %

MES %

1,94

2,69
0,48
3,67
4,31
1,87
6,87
1,92
1,91
11,89
19,46
18,42
18,59

12M %
24,05
22,35
24,91

12M %

12M %

3,05

3,98
0,55
5,83
6,84
3,06
10,69
3,00
3,31
18,93
26,92
26,84
26,75

MES %
25,71
28,68
16,53

MES %

MES %

-33,83

-13,09
-32,70
11,81
-38,78
18,13
-42,03
-30,71

-9,94
-43,21
-33,58
-33,08
-37,06

12M %
4,99
-0,63
0,01
12M %

12M %

-1,41

8,20
1,52
8,91
3,78
-4,39
5,45
5,29
-3,86
7,83
0,74
0,23
0,77

MES %
-1,58
-1,87
2,77

MES %

MES %

-0,21

-0,27
-0,00
-0,39
-0,97
-0,23
-1,99
-0,21
-0,19
-3,99
-5,58
-5,30
-5,65

12M %
-7,79
-7,57
-9,51

12M %

12M %

-0,72

-0,92
-0,01
-1,55
-3,56
-0,91
-6,14
-0,67
-0,99
-11,12
-14,02
-14,04
-13,67



CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

Introdugéo

O risco estad associado ao grau de incerteza sobre um inves-
timento no futuro, havendo diversas formas de mensura-lo. A
tabela "Medidas de Risco da Carteira” traz algumas das métricas
mais tradicionais de analise de risco, que serdo brevemente ex-
plicadas a seguir.

Volatilidade Anualizada

Volatilidade é o nome que se d ao Desvio Padrdo dos retor-
nos de um ativo. Dessa forma, a Volatilidade mede o quanto
os retornos diarios se afastam do retorno médio do periodo
analisado. Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maior
risco, visto que os precos do ativo tendem a se afastar mais de
seu valor médio.

Estima-se que os retornos diarios da Carteira, em média, se
afastam em 1,8533% do retorno didrio médio dos ultimos 12
meses. Como base para comparacdo, o IRF-M, que tende a ser
menos volatil, apresentou um coeficiente de 2,42% no mesmo
periodo. Ja o IMA-B, que habitualmente manifesta alta volatili-
dade, ficou com 4,16% em 12 meses.

Value at Risk - VaR (95%)

Sintetiza a maior perda esperada para a Carteira no intervalo
de um dia. Seu calculo baseia-se na média e no desvio padrdo
dos retornos diarios da Carteira, e supde que estes seguem uma
distribui¢do normal.

Dado o desempenho da Carteira nos ultimos 12 meses,
estima-se com 95% de confianca que, se houver uma perda
de um dia para o outro, o prejuizo maximo sera de 3,0492%. No
mesmo periodo, o IRF-M detém um VaR de 3,98%, e o IMA-B de
6,84%.

Draw-Down

Auxilia a determinar o risco de um investimento ao medir seu
declinio desde o valor maximo alcan¢ado pelo ativo, até o valor
minimo atingido em determinado periodo de tempo. Para de-
terminar o percentual de queda, o Draw-Down é medido desde
gue a desvalorizacdo comeca até se atingir um novo ponto de
maximo, garantindo, dessa forma, que a minima da série repre-
senta a maior queda ocorrida no periodo.

Quanto mais negativo o nUmero, maior a perda ocorrida e,
consequentemente, maior o risco do ativo. J& um Draw-Down
igual a zero, indica que ndo houve desvaloriza¢cdo do ativo ao
longo do periodo avaliado.

Analisando os ultimos 12 meses, percebe-se que a maior
queda ocorrida na Carteira foi de 0,7241%. Ja os indices IRF-M
e IMA-B sofreram quedas de 0,92% e 3,56%, respectivamente.
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ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

Beta

Avalia a sensibilidade da Carteira em relacdo ao risco do mer-
cado como um todo, representado pelo indice Ibovespa. Dessa
forma, assume-se que o Ibovespa possui um Beta igual a 100%.
Calculando o Beta da Carteira, tem-se uma estimativa da sua
exposicdo ao total desse risco.

Ou seja, nos uUltimos 12 meses, estima-se que a carteira esta
exposta a 9,5053% do risco experimentado pelo mercado.

Tracking Error

Mensura o qudo aderente a Carteira é ao seu Benchmark,
nesse caso, representado pela Meta do Instituto. Vistos os re-
tornos dos ultimos 12 meses, pode-se afirmar que ha 66% de
chance de que o retorno diario da Carteira fique entre 0,1185%
e -0,1185% da Meta.

Sharpe

Quantifica a relagdo entre a Volatilidade da Carteira e seu re-
torno excedente a um ativo livre de risco, nesse caso, o CDI.
Assim, esse indicador aponta o percentual de rentabilidade que
a Carteira teve acima do CDI devido a sua maior exposi¢do ao
risco. Logo, quanto maior o Sharpe, melhor o desempenho da
Carteira, enquanto valores negativos significam que o CDI supe-
rou a rentabilidade da Carteira no periodo.

Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pontos
de risco a que a Carteira se expds, houve uma rentabilidade
1,4105% menor que aquela realizada pelo CDI.

Treynor

Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta)
no calculo em vez da Volatilidade da Carteira. Valores negativos
indicam que a Carteira teve rentabilidade menor do que a alcan-
¢ada pelo mercado.

Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira se
exp0bs foram convertidos em uma rentabilidade 0,0173% menor
que a do mercado.

Alfa de Jensen

E uma medida do desempenho da Carteira, indicando uma
boa performance caso o coeficiente seja significativamente posi-
tivo. Valores préximos de zero (tanto positivos quanto negativos)
sdo neutros, devendo ser desconsiderados. Um coeficiente sig-
nificativamente negativo aponta que o risco da Carteira ndo tem
se convertido em maiores retornos.

RETORNO

MEDIDA
Volatilidade Anualizada
VaR (95%)

Draw-Down
Beta

Tracking Error
Sharpe
Treynor

Alfa de Jensen

NO MES 3 MESES 12 MESES
1,1806 1,5769 1,8533
1,9421 2,5948 3,0492

-0,2140 -0,2140 -0,7241
9,3631 10,2108 9,5053
0,0744 0,1019 0,1185

-33,8256 23,1264 -1,4105
-0,2687 0,2250 -0,0173
-0,0004 0,0071 -0,0021

Em geral, ha uma forte relagdo entre o risco e o retorno de um ativo:
quanto maior o risco, maior a probabilidade de um retorno (ou perda)
mais elevado. O gréfico representa as métricas dessa correlacdo para
a Carteira e para os principais indices. Pontos mais acima no grafico
representam um retorno mais elevado, enquanto pontos mais a direita

indicam maior risco.
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

O Stress Test é comumente utilizado para mensurar como
situacBes de estresse no mercado podem vir a impactar uma
Carteira de Investimentos. Por se tratar de uma medida de
risco ndo estatistica, esse teste é indicado como um comple-
mento as métricas de risco mais usuais, como Volatilidade e
VaR, por exemplo.

Em geral, o teste é formulado em duas etapas. A primeira
consiste na elaboragdo de um cenario de estresse em que sao
aplicados choques exdgenos aos fatores de risco que influen-
ciam a Carteira. Na segunda etapa, analisa-se o impacto do
cendrio de estresse sobre os investimentos, como é apresen-
tado na tabela “Stress Test” ao lado.

Contabilizamos os retornos mensais, dos Ultimos 24 me-
ses, de todos os ativos presentes na Carteira. Dadas essas
estatisticas, selecionamos a pior rentabilidade de cada ativo
e, entdo, construimos um cendrio hipotético no qual todos os
ativos entregariam, juntos, as suas respectivas piores rentabi-
lidades experimentadas ao longo do periodo.

Visando uma apresentagdo mais concisa, agrupamos os re-
sultados por fatores de risco, que sdo os indices aos quais 0s
ativos estdo vinculados. A coluna Exposi¢do denota o percen-
tual do Patriménio da Carteira que esta atrelado a cada um
desses fatores.

m——— Carteira == [MA-B === ]RF-M

ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

As duas colunas mais a direita mostram o impacto do ce-
nario de estresse, em reais e em percentual do patrimdnio,
estimados para um intervalo de um més a partir do periodo
atual. Valores positivos indicam que, mesmo frente ao cena-
rio projetado, os ativos atrelados ao respectivo fator de risco
incorreriam em ganhos ao Instituto.

No més atual, a maior exposi¢cdo da Carteira é em Fundos
DI, com 43,03% de participacdo. Mesmo com o cendrio de
estresse, haveria um ganho de R$555.103,32 nos ativos atre-
lados a este indice.

No entanto, considerando os demais fatores de risco no ce-
nario, o Instituto perderia R$2.023.843,92, equivalente a uma
queda de 0,93% no patrimdnio investido.

Ja o grafico abaixo ilustra a trajetéria da Volatilidade Mensal
Anualizada da Carteira, em comparag¢do com dois indices do
mercado: o IRF-M, mais conservador, e o IMA-B, que apre-
senta volatilidade mais elevada.

Devido a relagdo intrinseca entre o risco e o retorno dos
ativos, a0 mesmo tempo que estar exposto a uma maior
volatilidade traz a possibilidade de retornos mais elevados,
aumenta-se também a exposicdo ao risco. Dai a importancia
de se manter uma Carteira diversificada, conforme a conjun-
tura do mercado.
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FATORES DE RISCO
IRF-M

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

Caréncia Pré
IMA-B

IMA-B

IMA-B 5

IMA-B 5+

Caréncia Pés
IMA GERAL
IDKA

IDKA 2 IPCA

IDKA 20 IPCA

Outros IDKA
FIDC
FUNDOS IMOBILIARIOS
FUNDOS PARTICIPAcf)ES
FUNDOS DI

F. Crédito Privado
Fundos RF e Ref. DI
Multimercado
OUTROS RF
RENDA VARIAVEL

Ibov., IBrX e IBrX-50
Governanga Corp. (IGC)
Dividendos
Small Caps
Setorial
Outros RV

TOTAL

EXPOSICAO

5,85%
0,00%
5,85%
0,00%
0,00%

31,14%
6,63%
0,00%
5,33%
19,19%
10,92%
0,52%
0,52%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,21%
43,03%
0,00%
43,03%
0,00%
0,00%
8,32%
4,67%
0,00%
1,27%
0,20%
0,81%
1,38%
100,00%

RESULTADOS DO CENARIO

78.177,95
0,00
78.177,95
0,00
0,00
-333.291,68
-142.626,68
0,00
-224.708,02
34.043,02
-245.818,00
-8.033,47

-8.033,47
0,00

0,00

0,00

0,00
-36.835,84
555.103,32
0,00
555.103,32
0,00

0,00
-2.033.146,22
-1.177.151,60
0,00
-260.371,70
-72.610,97
-222.812,18

-300.199,78
-2.023.843,92

0,04%
0,00%
0,04%
0,00%
0,00%
-0,15%
-0,07%
0,00%
-0,10%
0,02%
-0,11%
-0,00%
-0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,02%
0,25%
0,00%
0,25%
0,00%
0,00%
-0,93%
-0,54%
0,00%
-0,12%
-0,03%
-0,10%
-0,14%
-0,93%




CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa

BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1

BB Institucional Renda Fixa

BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B

BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 5+

Caixa Brasil Matriz Renda Fixa

Caixa Brasil Referenciado

Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV

Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B

Itai FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa

Itat FIC Global Dinamico Institucional

Itati Referenciado Institucional Renda Fixa

Porto Seguro FIC Classico Renda Fixa
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

BB FIC FIA Setor Financeiro

Bradesco FIA Selection

BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional

Caixa FIA Small Caps Ativo

Caixa FIC FIA Multigestor

Guepardo FIC FIA Valor Institucional

Icatu Vanguarda FIA Dividendos

Préprio Capital FIA

Tarpon FIC FIA GT Institucional |
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1
Genial MS FIC FIA Global Brands

Schroder FIC FIA Globais Sustentabilidade IE

Relatério IPRESF - JANEIRO - 2024

13.077.418/0001-49
11.328.882/0001-35
02.296.928/0001-90
07.861.554/0001-22
13.327.340/0001-73
23.215.008/0001-70
03.737.206/0001-97
20.139.595/0001-78
14.386.926/0001-71
10.577.503/0001-88
10.740.670/0001-06
10.646.895/0001-90
21.838.150/0001-49
32.972.942/0001-28
00.832.435/0001-00
02.603.461/0001-84

08.973.948/0001-35
03.660.879/0001-96
11.977.794/0001-64
15.154.220/0001-47
30.068.224/0001-04
38.280.883/0001-03
08.279.304/0001-41
10.756.685/0001-54
35.726.741/0001-39

17.502.937/0001-68
37.331.342/0001-02
37.308.394/0001-50

Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral

Geral

Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral

Geral

Geral
Qualificado

Quialificado

LIQUIDEZ E CUSTOS DAS APLICACOES

Conversao
D+0
D+0
D+0
D+1
D+2
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0

Conversao

D+30

Conversao

Liquidez
D+0
D+0
D+0
D+1
D+2
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+1
D+1
D+0
D+1

Liquidez
D+3
D+3

D+32
D+3
D+25
D+32
D+3
D+3
D+32

Liquidez
D+3
D+6
D+4

Taxa Adm
0,20
0,10
0,20
0,30
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,40
0,50
0,18
0,50

Taxa Adm

1,00
1,50
3,00
1,50
1,50
1,90
2,00
2,80
2,00

Taxa Adm

0,70
0,80
0,85

Caréncia
Né&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha

16/08/2024
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
Ndo ha

Caréncia
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha

Caréncia
Né&o ha
N&o ha

N&o ha

Taxa Performance
N&o ha
N&o ha
Né&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
Ndo ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
20% exc CDI
N&o ha
20% exc CDI
Taxa Performance
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
20% exc Ibov
N&o ha
20% exc Ibov
20% exc Ibov
Taxa Performance
Né&o ha
N&o ha

N&o ha



SMI:ee LIQUIDEZ E CUSTOS DAS APLICAGOES

FUNDOS EM PARTICIPAGOES Conversao Liquidez Taxa Adm Caréncia Taxa Performance

Kinea FIP Private Equity V Feeder Inst. | Mult. 41.745.796/0001-99 Qualificado No Vencimento No Vencimento 1,85 No Vencimento 20% exc IPCA+6%aa

Considerando o patrimdnio total do Instituto, seu prazo de resgate estd dividido da seguinte maneira: 80,87% até 90 dias; 19,13% superior a 180 dias.

Relatério IPRESF - JANEIRO - 2024 13



DE INVESTIMENTOS

SM' MOVIMENTACOES

DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO
02/01/2024 75.554,77 Aplicagdo Caixa Brasil Matriz Renda Fixa 12/01/2024 273.592,95 Resgate Caixa Brasil Referenciado
02/01/2024 45.927,45 Aplicacao Itati Referenciado Institucional Renda Fixa 18/01/2024 170.860,80 Rg. Total Itati FIC FIA Phoenix Institucional
22/01/2024 1.378.226,11 Aplicagdo Caixa Brasil Matriz Renda Fixa 26/01/2024 863.861,47 Resgate Caixa Brasil Referenciado
22/01/2024 974.987,81 Aplicacdo Caixa Brasil Referenciado

TOTALIZAGAO DAS MOVIMENTAGOES MOVIMENTAGOES DE RECURSOS POR iNDICES (DURANTE O MES, EM R$ MILHOES)

Aplicag¢des 2.474.696,14 20 -

Resgates 1.308.315,22 134
Saldo 1.166.380,92
00 - - - - - - - - - - - - - - 0,17)
wn 0 o _ _g
+ + g IS é 1§ E 2 S &
— — n wn . 5 S <3 = % ] -
s s s @ @ @ 2 6 o = S & 2 E S
i i Z < < < o < g a 3 = g o 2 5 >
20 € = £ = = = 5§ == & = £ 5 5§ & 32 38 =

Relatério IPRESF - JANEIRO - 2024



CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

GESTOR

BB Gestdo DTVM
BRAM

BTG Pactual AM DTVM
Caixa DTVM
Guepardo Investimentos
Icatu Vanguarda

Itati Unibanco Asset
Kinea Private Equity
Plural Investimentos
Porto Seguro

Proprio Capital
Schroder

Tarpon

O % Participacdo denota o quanto o RPPS detém do PL do Gestor, sendo limitado a 5% pelo Art. 20. O Art. 21 indica se a instituicdo

CNPJ

30.822.936/0001-69
62.375.134/0001-44
29.650.082/0001-00
42.040.639/0001-40
07.078.144/0001-00
68.622.174/0001-20
40.430.971/0001-96
04.661.817/0001-61
09.630.188/0001-26
16.492.391/0001-49
13.993.865/0001-48
92.886.662/0001-29
35.098.801/0001-16

ART. 21

Sim
Sim

Sim

ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 4.963/2021 E A P1 2024

1.559.935.014.673,20
666.404.173.331,11
364.844.908.110,29
510.382.267.594,85
4.060.701.037,56
44.972.877.370,59
881.969.419.703,50
144.639.402.935,06
60.122.749.968,05
25.883.498.915,11
85.998.222,05
26.054.452.911,80
6.468.991.548,85

0,00
0,00
0,00
0,01
0,02
0,01
0,01
0,00
0,00
0,03
1,45
0,01
0,01

atende ao disposto no inciso | do paragrafo 2°, sendo necessario que ou o gestor ou o administrador do fundo respeite a regra.

Relatério IPRESF - JANEIRO - 2024

PATRIMONIO SOB GESTAO % PARTICIPAGCAO

v

CLLLCLCLCLCCKLCKLCK

Itati Unibanco Asset - 40.430.971/0001-96
BB Gestdo DTVM - 30.822.936/0001-69
Caixa DTVM - 42.040.639/0001-40

Porto Seguro - 16.492.391/0001-49

Icatu Vanguarda - 68.622.174/0001-20
Schroder - 92.886.662/0001-29

BRAM - 62.375.134/0001-44

BTG Pactual AM DTVM - 29.650.082/0001-00
Proprio Capital - 13.993.865/0001-48
Tarpon - 35.098.801/0001-16

Guepardo Investimentos - 07.078.144/0001-00
Plural Investimentos - 09.630.188/0001-26

Kinea Private Equity - 04.661.817/0001-61

Itad Unibanco - 60.701.190/0001-04

BB Gestdo DTVM - 30.822.936/0001-69

Caixa Econdmica Federal - 00.360.305/0001-04

Intrag DTVM - 62.418.140/0001-31

BEM DTVM - 00.066.670/0001-00

Daycoval Banco - 62.232.889/0001-90

BTG Pactual SF DTVM - 59.281.253/0001-23

BNP Paribas Banco - 01.522.368/0001-82

3,52%

3,05%

1.17%

0,64%

0,23%

20,00%

20,00%

18,78%

33,89%



CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa

BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1

BB Institucional Renda Fixa

BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B

BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 5+

Caixa Brasil Matriz Renda Fixa

Caixa Brasil Referenciado

Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B
Itat FIC Alocacdo Dinamica Renda Fixa
Itati FIC Global Dinamico Institucional
Itati Referenciado Institucional Renda Fixa
Porto Seguro FIC Classico Renda Fixa

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

BB FIC FIA Setor Financeiro

Bradesco FIA Selection

BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional

Caixa FIA Small Caps Ativo

Caixa FIC FIA Multigestor

Guepardo FIC FIA Valor Institucional

Icatu Vanguarda FIA Dividendos

Préprio Capital FIA

Tarpon FIC FIA GT Institucional |
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1

Genial MS FIC FIA Global Brands

Schroder FIC FIA Globais Sustentabilidade IE

FUNDOS EM PARTICIPACOES

Kinea FIP Private Equity V Feeder Inst. | Mult.

Relatério IPRESF - JANEIRO - 2024

ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 4.963/2021 E A P1 2024

13.077.418/0001-49
11.328.882/0001-35
02.296.928/0001-90
07.861.554/0001-22
13.327.340/0001-73
23.215.008/0001-70
03.737.206/0001-97
20.139.595/0001-78
14.386.926/0001-71
10.577.503/0001-88
10.740.670/0001-06
10.646.895/0001-90
21.838.150/0001-49
32.972.942/0001-28
00.832.435/0001-00
02.603.461/0001-84

08.973.948/0001-35
03.660.879/0001-96
11.977.794/0001-64
15.154.220/0001-47
30.068.224/0001-04
38.280.883/0001-03
08.279.304/0001-41
10.756.685/0001-54
35.726.741/0001-39

17.502.937/0001-68
37.331.342/0001-02
37.308.394/0001-50

41.745.796/0001-99

7.1, a
7,1,b
7,1, a
7,1, a
7,1,b
7,1, a
7,1, a
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7,1, a
7,1,b
7,1, a
7.1, a
7,1, a

8,1
8|
8,1
8,1
8,1
8, |
8,1
8,1
8,1

9, 1l
9,1l
9,1l

10, 11

16.400.080.186,89
7.961.364.534,06
1.943.943.452,22
936.745.684,71
1.616.605.994,98
5.587.152.012,51
15.073.540.268,85
3.929.440.362,68
5.245.527.378,78
1.446.793.477,31
8.572.761.910,40
1.285.884.378,15
2.310.441.680,03
2.392.878.891,76
5.741.628.322,41
470.532.730,31

149.713.547,63
436.141.421,13
1.385.702.652,77
662.400.867,22
627.872.691,75
483.893.890,15
683.926.822,34
85.998.222,05
876.894.794,02

2.108.221.544,73
58.127.860,80
321.725.294,33

126.972.177,33

6,12
2,63
4,78
3,17
2,50
1,53
4,33
0,45
0,52
2,83
3,22
3,45
10,92
8,94
14,03
3,30

0,81
0,76
0,64
0,20
1,08
0,29
1,27
0,57
0,31

1,15
0,23
1,03

0,21

0,08
0,07
0,54
0,74
0,34
0,06
0,06
0,03
0,02
0,43
0,08
0,59
1,03
0,82
0,53
1,53

1,18
0,38
0,10
0,07
0,37
0,13
0,40
1,45
0,08

0,12
0,85
0,70

0,37

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
40.430.971/0001-96
40.430.971/0001-96
40.430.971/0001-96
16.492.391/0001-49

30.822.936/0001-69
62.375.134/0001-44
29.650.082/0001-00
42.040.639/0001-40
42.040.639/0001-40
07.078.144/0001-00
68.622.174/0001-20
13.993.865/0001-48
35.098.801/0001-16

42.040.639/0001-40
09.630.188/0001-26
92.886.662/0001-29

04.661.817/0001-61

30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04
62.418.140/0001-31

30.822.936/0001-69
00.066.670/0001-00
59.281.253/0001-23
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
62.232.889/0001-90
00.066.670/0001-00
62.232.889/0001-90
62.232.889/0001-90

00.360.305/0001-04
01.522.368/0001-82
00.066.670/0001-00

62.418.140/0001-31

CLLLLLCLLLLLCLCKRKKK
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SMI:ee. ENQUADRAMENTO EM RELAGAO A RESOLUGAO 4.963/2021 E A Pl 2024

Art. 18 retrata o percentual do PL do RPPS que estd aplicado no fundo, cujo limite é de 20%. Art. 19 denota o percentual do PL do fundo que o RPPS detém, sendo limitado a 5% em fundos enquadrados no Art. 7V, e de 15% para os demais.
Ambos os Art. 18 e 19 ndo se aplicam aos fundos enquadrados no Art. 7 I. Art. 21 aponta se o administrador ou o gestor atende as exigéncias, estando destacado o CNPJ da instituicdo caso ela ndo atenda.
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SMVS-:e ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 4.963/2021 E A Pl 2024

ENQUADRAMENTO SALDO EM R$ % CARTEIRA % LIMITE RESOLUCAO % LIMITE Pl 2024 o IPRESFlcomprovou adogdo de melhores praticas de gestdo previdencidria a Secretaria de Previdén-
71 91.363.116,71 41,81 100,0 v 100,0 v cia, ao NIVEL Il de aderéncia na forma por ela estabelecidos.
7,1, a 40.938.792,64 18,73 100,0 v 100,0 v
7519 >0.424.324,07 2307 1000 ¥ 1000 v/ Enquadrada em relagdo a Resolugdo CMN 4.963/2021.
7l i 0,00 1000 ¥ 1000 v v/ Enquadrada em relagdo a Politica de Investimento vigente.
7.1 - 0,00 5,0 v 5,0 v
7,1 108.524.897,49 49,66 70,0 v 70,0 v
7,11, a 108.524.897,49 49,66 700 700
7.1, b - 0,00 70,0 v 70,0 v
7,V - 0,00 200 V 200 V
7,V - 0,00 250 W 250
7.V, a - 0,00 10,0 v 10,0 v
7,V, b - 0,00 100 V 100
7.V, c - 0,00 10,0 v 10,0 v

ART. 7 199.888.014,20 91,47 100,0 v 100,0 v
8 1 12.931.797,25 5,92 40,0 v 40,0 v
8,1l - 0,00 40,0 V 40,0 V

ART. 8 12.931.797,25 5,92 40,0 v 40,0 v
9,1 - 0,00 100 100
9,1 2.737.250,21 1,25 10,0 v 10,0 v
9,1 2.513.476,27 1,15 10,0 v 10,0 v

ART. 9 5.250.726,48 2,40 10,0 v 10,0 v
10, | - 0,00 100 100
10,11 465.099,55 0,21 50 50
10, I - 0,00 5,0 v 5,0 v

ART. 10 465.099,55 0,21 15,0 v 15,0 v

ART. 11 5 0,00 100 100

ART. 12 = 0,00 100 100

ART. 8,10 E 11 13.396.896,80 6,13 40,0 v 40,0 v

PATRIMONIO INVESTIDO 218.535.637,48

Obs.: Para fins de enquadramento, sdo desconsideradas as disponibilidades financeiras mantidas em conta corrente e poupanca.
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

O ano comegou com um mercado mais averso ao risco em comparagdo com o
final de 2023. A correcdo nas projecdes da queda de juros nos Estados Unidos
resultou em fuga de capital da bolsa brasileira.

Os dados econdmicos dos Estados Unidos trouxeram um menor apetite por risco
durante o més, pois foi apresentado uma robustez no desempenho econdmico,
além de uma resiliéncia do mercado de trabalho. O Payroll, relatério mais impor-
tante para analise de empregos americanos, apresentou um resultado acima das
expectativas, apesar da revisdo para baixo dos dois meses anteriores. Ademais, o
indice de Precos ao Consumidor (CPI) ficou marginalmente acima das expectativas,
enquanto o indice de Precos para Gastos de Consumo Pessoal (PCE) apresentou
um resultado que mantém a tendéncia de desinfla¢do.

Outra referéncia de economia aquecida foi a primeira preliminar do PIB do quarto
trimestre de 2023, que cresceu 3,3% ante o semestre anterior. Embora houvesse
uma desaceleracdo em relacdo ao terceiro trimestre, a apuracdo mostrou um
expressivo crescimento frente a expectativa de 2%. O avanco do PIB vem princi-
palmente do aumento dos gastos do consumidor e do governo, além da surpresa
no resultado positivo das exporta¢des. Ha maiores evidéncias que colaboram para
avisdo do Federal Reserve (Fed) sobre a possibilidade de ocorrer um pouso suave,
em que os custos do controle da inflagdo foram relativamente baixos.

Dado o contexto citado, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) manteve a
taxa de juros entre 5,25% e 5,50%, conforme esperado pelo mercado. O fato mais
importante foi a declaracdo do presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, que
descartou o inicio da queda dos juros na préxima reunido de marco. Segundo
Powell, ndo ha confianca suficiente de que a inflagdo estaria voltando a meta
de 2% de forma vigorosa e que ainda seria necessario acompanhar os préximos
dados. Apesar disto, o mercado ndo descartou totalmente uma postura mais
agressiva nos cortes de juros este ano. O ponto de preocupag¢ao do comunicado
do FOMC foi a retirada da resiliéncia dos bancos americanos.

Na Zona do Euro, o CPI acelerou em dezembro e encerrou 0 ano no patamar
de 2,9% em termo anualizado. Apesar da inflagdo estar proxima da meta, os
membros do Banco Central Europeu (BCE) mantiveram as taxas de juros inalte-
radas. A postura mais cautelosa e a necessidade de acompanhar a evolugdo dos
dados econdmicos sdo argumentos reforcados pela presidente do BCE, Christine
Lagarde, que sinalizou a chance de reducdo dos juros a partir de junho.
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COMENTARIOS DO MES

Como consequéncia do aperto monetario e do problema inflacionario, a preli-
minar do PIB do bloco europeu apresentou estabilidade no quarto trimestre de
2023. Aleitura retirou a possibilidade de recessao técnica, mas o enfraquecimento
da economia permanecera nos proximos meses.

Na China, o CPl permaneceu em ambiente deflacionario em 2023 e sinaliza a
continuidade da perspectiva de uma economia mais deteriorada. Ainda assim, a
mensurac¢do da atividade econdmica, através do PIB, mostrou um crescimento de
5,2% no ano passado, acima da meta estipulada pelo governo. No entanto, na
comparacdo trimestral, o PIB cresceu 1,0%, desacelerando em relacdo ao terceiro
trimestre que foi revisto para 1,5%.

A proposta de recuperacdo da economia chinesa apresentou muita fragilidade
com problemas financeiros no setor imobiliario, riscos deflacionarios, demanda
local fraca, reducdo da confianca e aumento do endividamento do governo. A al-
ternativa que o governo da China utilizou como mais uma medida de estimulo foi
a elevacdo da liquidez da economia através da reduc¢do da taxa de compulsério,
apesar de manter sua taxa basica de juros inalterada.

No Brasil, o campo fiscal concentrou os ruidos no equilibrio orcamentario para
2024. A desarmonia entre os poderes Legislativo e Executivo aprofundou com
0s vetos sobre a Lei das Diretrizes Orcamentarias deste ano. Outro embate foi
a divergéncia causada pela Medida Provisdria da desonerac¢do da folha de paga-
mentos.

A preocupacdo a respeito do or¢amento fiscal deriva de uma inflagdo de 2023
menor, que, por sua vez, incorre na necessidade de reduzir os gastos devido ao
erro de projecdo do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) pelo governo,
além da composicao superestimada da receita. O Tribunal de Contas da Unido
apontou que o governo pode ter um déficit de R$ 55,3 bilh&es ou -0,5% do PIB.
Nesse sentido, ha argumentos sobre uma perspectiva de alteracdo da meta esta-
belecida dentro do arcabouco fiscal.

Outra noticia que alertou o mercado foi a proposta do governo para reindus-
trializar o pais, denominado Nova Industria Brasil. O plano é disponibilizar cerca
de R$ 300 bilhdes até 2026, sendo geridos pelo BNDES, Finep e Embrapii. Esse
tipo de estratégia de reindustrializacdo é um plano que foi utilizado no passado
e, se repetir o método de financiamento via emisses do Tesouro, pode ter con-
sequéncias para a sustentabilidade fiscal, de modo que afetaria as expectativas de
inflacdo via demanda agregada.
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Do lado monetario, o Comité de Politica Monetaria (Copom) reduziu a Selic para
11,25% e manteve a estratégia de reduzir a taxa de juros em 0,50 ponto percentual
nas préximas reunides, levando em consideracao a dinamica inflacionaria atual.

Sobre dados econémicos, o Novo Caged mostrou uma retracdo no mercado de
trabalho, com a retirada de 430 mil postos de trabalho em dezembro. Todos os
setores registraram queda de empregos e pode estar relacionado aos efeitos da
politica monetaria que tende a desacelerar a economia. Ainda assim, a taxa de
desocupacdo chegou a 7,4% no trimestre encerrado em dezembro de 2023, se-
gundo a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD). Um mercado de
trabalho aquecido sustenta a economia via consumo, associado a uma inflagao
mais controlada. Contudo, este cenario incorre em juros contracionistas por mais
tempo.

Por fim, indUstria, servicos e varejo tiveram um avan¢o marginal em novembro.
Entretanto, o Banco Central publicou um IBC-Br de novembro abaixo das expecta-
tivas e sinaliza maior probabilidade de que o PIB desacelere no quarto trimestre
de 2023. Os juros ainda estdo altos e devem pressionar a atividade econdmica,
principalmente relacionado a formacao bruta de capital fixa.

Em janeiro, o desempenho das a¢des globais foram positivas com bons resul-
tados das empresas ligadas a tecnologia, mas os juros futuros abriram com a
postergacao do inicio da queda dos juros nos Estados Unidos. No mercado local, o
Ibovespa teve desempenho negativo e o délar valorizou frente as demais moedas.
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