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ESTADO DE SANTA CATARINA R
U INSTITUTO DE PREVIDENGIA DO ESTADO DE SANTA CATARINA -‘
® ®

GOVSC

CONVOCACAO REUNIAO COMITE DE INVESTIMENTOS RPPS/SC

Prezados membros do Comité de Investimentos do RPPS/SC,

Como Presidente do Comité de Investimentos, no uso das atribuigdes
conferidas pelo art. 8° do Decreto 32 de 04 de fevereiro de 2015, convoco os
membros do Comité de Investimentos do RPPS/SC para a reunido ordinaria
mensal, a ser realizada na sala de reunides anexa ao gabinete (10° andar), no dia
26 de janeiro (sexta-feira) de 2024, as 14:00 hs, para discussdo e deliberagoes
acerca da seguinte PAUTA:

1. Posicédo carteira em DEZEMBRO/2023;

2. Cenarios Macroeconomicos;

3. Aprovacdo do Relatorio de Gestdo de Riscos dos
Investimentos - DEZEMBRO/23;

4. Inicio tratativas para a gestdo do SC FUTURO;

Todos os documentos pertinentes a reunido estdo disponiveis no SGP-e
no DOCUMENTO IPREV 335/2024 .

Atenciosamente,

Abelardo Osni Rocha Junior
Diretor de Administragao
Presidente Comité de Investimentos do RPPS/SC

N Pag. 01 de 01 - Documento assinado digitalmente. Para conferéncia, acesse o site https://portal.sgpe.sea.sc.gov.br/portal-externo e informe o processo IPREV 00000335/2024 e o cddigo 1D2R3F8X.
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sgpe Assinaturas do documento

Caodigo para verificagdo: 1D2R3F8X

Este documento foi assinado digitalmente pelos seguintes signatarios nas datas indicadas:

L. ‘_a,-* ABELARDO OSNI ROCHA JUNIOR (CPF: 041.XXX.279-XX) em 17/01/2024 as 16:06:52
. Emitido por: "SGP-e", emitido em 13/07/2018 - 13:11:00 e valido até 13/07/2118 - 13:11:00.
(Assinatura do sistema)

Para verificar a autenticidade desta copia, acesse o link https://portal.sgpe.sea.sc.gov.br/portal-externo/conferencia-
documento/SVBSRVZIMTAXNTFIMDAwWMDAzMzV{MzM2XzIwMjRfMUQyUjNGOFg= ou o site

https://portal.sgpe.sea.sc.gov.br/portal-externo e informe o processo IPREV 00000335/2024 € 0 cOdigo 1D2R3F8X
ou aponte a camera para o QR Code presente nesta pagina para realizar a conferéncia.
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EUROPA
NUCLEOS

INFLACAO EM DESACELERACAO, MAS

¥ 4

(SERVICOS) CONTINUAM PRESSIONADOS

Inflacdo na Zona do Euro ainda persistente. Desinflacdo de Energia e Bens jd comecou, enquanto nucleos,

especialmente de Servicos, cont

inuam resilientes.

Nucleo (% YoY)

indice de Pregos ao Consumidor (% YoY)
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CARTA MENSAL

Carta destinada a todos RPPS parceiros.

B CENARIO MACRO

O IPCA de dezembro de 2023, o ultimo referente ao ano passado, sera divulgado na quinta-feira (11/01/2024). Projetamos
inflagao de 0,52% na comparacédo mensal, de forma que a inflagdo medida pelo indice encerre 2023 em 4.58%. Fazendo uma
breve retrospectiva dos precos em 2023, a desaceleracao do indice foi explicada pela deflagdo nos precos da alimentagao (que 8
encerrar 2023 em -1.15% vs. uma inflagdo de 13.2% em 2022) e uma inflagao bastante menor dos pregos industriais (que deve encerra
2023 em 1.17% vs. uma inflagéo de 9.54% em 2022). Os pregos monitorados registraram deflagdo em 2022 e devem encerrar o ano de
2023 com inflagdo de 9.27%, lembrando que esses nimeros estao fortemente influenciados pelo corte de impostos de certos bens e
servigos em 2022 que foram retomados em 2023. Finalmente, a inflagdo de servigos apresenta um recuo bastante lento, ainda que
consistente (deve fechar 2023 em 6.18% ante 7.58% em 2022). Para 2024, projetamos inflagdo de 3.50%. De forma geral, prevemos
que o avango dos pregos de servigos deva continuar diminuindo lentamente e que o El Nifio impega uma nova deflagdo nos precos da
alimentagdo. Os pregcos monitorados ndo devem registrar avango tdo forte quanto em 2023, tendo em vista que ndo devemos ter
tantos aumentos de impostos nos pregos da gasolina e da energia elétrica conforme ocorreu em 2023 (com a reoneragdo de impostos
federais e retorno da cobranga do ICMS na energia elétrica em alguns Estados). Em termos de outros indicadores econémicos, o
Banco Central deve continuar reduzindo a taxa Selic ao longo do ano e uma redugéo da atividade econémica é bastante provavel.

B CENARIO POLITICO

Buscando garantir o atingimento de meta de déficit fiscal zero em 2024, o governo acabou comegando o ano tensionando a relagdo com o
Legislativo ao encaminhar, no apagar das luzes de 2023, uma medida proviséria (MP) que prevé a reoneragdo gradual da folha de
pagamentos de empresas de determinados setores da economia. O assunto sera discutido nas préximas semanas pelo presidente do
Senado, Rodrigo Pacheco, com lideres partidarios e a ideia seria que as discussdes ocorressem essa semana. No entanto, a presenga de
congressistas deve ser baixa devido ao recesso parlamentar, e € provavel que as discussdes sejam adiadas. O Congresso ndo recebeu
muito bem o envio da MP, mas o governo espera que haja uma margem de negociagdo nas préximas semanas. Nossa visdo é que o Pacheco
nao devolva a MP, mas ja alertou a Fazenda da dificuldade de aprovagdo da medida. O presidente do Congresso busca uma saida
negociada, e vemos espago de negociagdo no mérito, especialmente na transigao.

- Principais Indices de Renda Fixa

Dezembro (Projecdo BGC): 0,52,% IMA-B Dezembro: 1,46%
IPCA Acumulado (12 meses):4,58% Acumulado (12 meses): 12,13%
2023: 4,58% 5 2023:12,13%
Dezembro: 0,89% Dezembro: 3,94%
CDlI Acumulado (12 meses): 13,04% IMA-B Acumulado (12 meses): 19,28%
2023:13,04% 5+ 2023:19,28%
IMA-B 5 vs IPCA+5,5% nos Ultimos 2,5 anos Volume de NTN-B Negociado no Més
B24 22.676,333
32,5%
e B25 20.204.692
e F =
25% — B26 15.152.089
s et VI g
5 B27 7.740,509
18,5% T B28 24.452.880
- s szo [Js-742-227
10% . i B32 .3.535.131
e B33 4.268.357
5,5% T i .
B i gas [JJs.005.705
0% g\ B40 l2.5ﬁ4.2?l
08/2021 04/2022 12/2022 06/2023 01/2024

B45 I 1.230.587
Volatilidade 12

Rent. 2023 Rent. 12 meses Rent. 2 anos R [ndice Sharp 850 .3'001 383
IMA-B5 @ 12,83% 12,13% 2333% 2,49% 0,45 B55 I??3.131
IPCA +5,5% [ ] 10,31% 10.31% 2343% 0,38% 1,33 B60 I1'204'1?4

{Quantidade de Titulos)

11/01: Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) - més de dezembro;

16/01: Pesquisa Mensal de Servigos- més de novembro;

17/01: Pesquisa Mensal de Comércio - més de novembro;

26/01: Indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15) - més de janeiro;
31/01: RPPS AO VIVO: Live exclusiva para RPPS - Retrospectiva 2023 e Perspectivas 2024

Préximos eventos

relevantes:
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**|mportant Disclosures**

Analyst Certification: Juliano Ferreira (CORECON #34797) certify, with respect to the companies or securities that the
individual analyzes, that (1) the views expressed in this report accurately reflect his personal views about all of the subject
companies and securities; (2) no part of his compensation was, is or will be directly related to the specific recommendations or
views expressed in this report or linked to the pricing of any of the securities discussed herein, but (3) as an analyst's compensation
is determined based upon the total revenues of BGC Liquidez, which is generated through its broking activities, his compensation can
be considered to be indirectly related to this report, (4) Investors should be aware that BGC Liquidez does and seeks to do business with
companies covered in its research reports, which may be subject to conflicts of interest resulting from their interaction with sales and trading
departments, potentially affecting the objectivity of this report, (5) It does not purport to be an exhaustive analysis, which it means that investors
should consider this report as only a single factor in making their investment decisions, and (6) BGC Liquidez does not take any proprietary trading
position, neither holds any proprietary trading position, which it means that all recommendations herein are virtual and should not be considered as a real
investment position. This publication is classified as non-objective research.

Valuation Methodology: BGC Liquidez Strategists express views on the price of securities and financial markets by providing trade recommendations. These can be
relative value recommendations, directional trade recommendations, asset allocation recommendations, or a mixture of all three, identifying asymmetric payout
opportunities in local markets. The analysis which is embedded in a trade recommendation would include, but not be limited to: (1) Fundamental analysis regarding
whether a security's price deviates from its underlying macro- or micro-economic fundamentals; (2) Quantitative analysis of price variations; (3) Technical factors such
as regulatory changes, changes to risk appetite in the market, unexpected rating actions, primary market activity and supply/ demand considerations. Therefore, our
observable drivers are both macro, micro, technical(s), and flows, integrating all markets to avoid segmentation and/or biased, partial views. Themes are discretionary,
yet we rely strongly on statistical and econometric models in order to support our views, calls, and recommendations. The timeframe for a trade recommendation is
variable. Tactical ideas have a short timeframe, typically less than three months. Strategic trade ideas have a longer timeframe of typically more than three months.

Brazil: the Strategy Desk team at BGC Liquidez, a subsidiary of BGC Partners Inc. (NASDAQ: BGCP), has produced this report. This report should not be construed as a
research report (“relatdrio de andlise") for the purposes of the instruction n® 20/2021, dated February 25, 2021. Moreover, this report aims at providing macroeconomics
and/or strategy information only and does not constitute or should not be construed as an offer to buy or sell or solicitation of an offer to buy or sell any financial
instrument or to participate in the particular trading strategy herein in any jurisdiction. All trading ideas and investment strategies discussed herein may give rise to
significant risk and are not suitable for all investors. Investors should have experience in FX / Fixed Income markets and the financial resources to absorb any losses
arising from applying these ideas or strategies. The information herein is believed to be reliable as of the date in which this report was issued and has been obtained
from public sources believed to be reliable. BGC Liquidez does not make any representation or warranty, express or implied, as to the completeness, reliability or
accuracy of such information, nor is this report intended to be a complete statement or summary of the investment strategies, markets or developments referred to
herein. Opinions, estimates, and projections expressed herein constitute the current judgment of the analyst responsible for the substance of this report as of the date
on which it was issued and are therefore subject to change without notice. Prices and availability of financial instruments are indicative only and subject to change
without notice. BGC Liquidez has no obligation to update, modify or amend this report and inform the reader accordingly, except when terminating coverage of the
issuer of the securities discussed in this report. This report may not be reproduced or redistributed to any other person, in completely or in part, for any purpose,
without the prior written consent of BGC Liquidez. Additional information on the financial instruments discussed in this report is available upon request.

Este material ndo configura relatdrio de anélise, conforme definido pela Instrugdo n® 20/2021 da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

Os dados contidos neste documento sdo fornecidos apenas para fins informativos e ndo (i) constituem uma oferta para comprar ou vender ativos ou valores mobilidrios;
(i) devem ser interpretadas como uma solicitagdo ou recomendagéo para adquirir quaisquer ativos ou valores mobilidrios.

O material aqui contido € destinado a uso de nossos clientes, sendo proibida a sua reprodugdo ou redistribui¢do, no todo ou em parte, por qualquer forma.

A andlise aqui indicada reflete tnica e exclusivamente a opinido do economista responsdvel, foi elaborada de forma independente, e nédo reflete, necessariamente, a
opinido da BGC Liquidez DTVM Ltda
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Contextvalizagdo de Mercado
Global

Diferentemente A segunda semana do ano em geral trouxe o apetite ao risco de volta aos mercados globais de bolsa, com ativos de mercados
desenvolvidos puxando a ponta da fila, mas ainda assim com alguns mercados emergentes passando por ressacas de ano novo. O VIX, medida
de risco comumente utilizada pelos agentes para medir volatilidade do S&P500, principal indice de bolsa dos Estados Unidos, recuou bem na
semana (-4,87%), periodo no qual a divulgacdo de dados de inflagdo ao consumidor e ao produtor daquele pais apontaram para uma
caminhada lenta em diregdo as metas estabelecidas pelo banco central norte americano (FED), e noticias vindas da China seguiram apontando
para um ritmo de atividade crescendo a passos mais lentos que o que estamos acostumados a ver.

O indice de bolsa global teve alta de 1,37%, ajudado pelo bom desempenho das bolsas norte americanas (Nasdaqg +3,09% e S&P500 +1,84%),
assim como bolsas europeias (+0,44%) e Jap3o (+6,59%). O fechamento dos juros nos EUA nos Ultimos dias favoreceu o desempenho de
ativos ciclicos: o setor de tecnologia recuperou bem de suas perdas na primeira semana do ano, para despontar como o mais positivo do
periodo, ajudado por servigos de comunicagado e industriais. Na ponta negativa tivemos energia, materiais e utilidade publica.

No dmbito das commodities tivemos um desempenho majoritariamente negativo para metilicas, éleo e agricolas. O minério de ferro futuro
saiu da casa dos USD 140 rapidamente para préximo de USD 130, com dados do mercado imobilidrio chinés novamente fracos e também com
paradas para manutenc¢do de siderurgicas daquele pais. O petréleo (Brent) apresentou alguma queda no acumulado da semana (-0,75%),
enquanto commodities agricolas cederam com a previsdo de volumes maiores pelo USDA para a totalidade da safra dos paises da américa
latina.

No universo das taxas de cambio, o ddlar americano, apds alta da semana passada, se manteve estavel no periodo em relagdo as principais
moedas globais dos paises avangados. Em relagao as moedas dos paises emergentes, o délar obteve ganhos em relagdo ao peso chileno, lira
turca, renminbi chinés, e alguma desvalorizagdo em relagdo ao real brasileiro, rupia indiana e rand sul africano. Dados de inflagdo nos EUA (CPI
e PPI) praticamente se anularam nos efeitos sobre a curva de juros, a medida que um veio levemente acima das expectativas e outro abaixo.

Por fim, os juros dos tftulos americanos voltaram a fechar em alguma medida, dado que a leitura do mercado esta sendo na linha de que o
caminho da inflagdo € mercado de trabalho norte americano é por um arrefecimento, mesmo gue de maneira mais lenta. As especulagdes
agora giram em torno de quando o FED iniciard o ciclo de corte de juros.

Nossa visdo de curto prazo para o mercado externo esta um pouco mais cautelosa. O rali iniciado nos fins de outubro trouxe as medidas de
posicionamento e sentimento para niveis elevados, sugerinde maior risco de realizacdo. Ademais, os mercados passaram a apre¢ar uma grande
flexibilizacdo da politica monetdria global e um ritmo de crescimento econdmico mais forte para os préximos meses, elevando as chances de
frustragdo nessas duas frentes. Assim, embora ndo antecipemos surpresas desfavoraveis na safra macroeconémica internacional, avaliamos
que a curto prazo os ativos ja embutem em escala importante um cenario econémico benigno, limitando o potencial de alta adicional.
Seguimos com posicionamento em bolsas asidticas/latinas e em moedas emergentes apoiadas no juro alto, mas reduzimos a exposi¢do; no
ambito de commodities, mantemos o nosso posicionamento em milho; na renda fixa, abrimos moderada venda de treasuries de curto prazo,
além de ainda mantermos a preferéncia pelos titulos grau de investimento; finalmente, sustentamos a venda de bolsa americana e a compra
de ouro, para fins de hedge.

Brasil

Na segunda semana de 2024, a bolsa repetiu o perfodo anterior e fechou novamente em queda, com investidores ainda buscando realizacdo
de lucros apds um fihal de ano de altas destacadas.

O Ibovespa fechou em queda de 0,78%, terminado a sexta-feira aos 130.988 pontos. Setorialmente, siderurgia, mineragdo e bancos ficaram
entre os destaques negativos, e os setores de satiide, midia e Tl, assim como o de shopping centers, ficaram entre os destaques positivos da
B3.

O Real terminou a semana praticamente no mesmo nivel da semana passada, aos R$4,88. A tdnica para a divisa brasileira tem sido pautada
pelos ndimeros de sélidos nimeros de balango de pagamentos, especialmente da balanga comercial, onde o Brasil tem se consolidado
globalmente como um grande exportador de produtos agro e despontado como um exportador cada vez maior de de petréleo.

Finalmente, a curva de juros encerrou o acumulado da semana praticamente estdvel, mesmo com a surpresa do IPCA, que no acumulado de
2023 veio um pouco acima do esperado: 4,62%, quando o consenso Bloomberg apontava para 4,55%.

A nossa visdo para o mercado doméstico permanece favoravel, embora a robusta valorizagdo dos ativos domésticas desde novembro e a
nossa hipétese mais cautelosa para o quadro global elevem o risco de natural realizagdo. A inflagdo em queda, muitos ativos internos ainda a
pregos relativamente atrativos e o posicionamento em risco por parte do investidor local muito baixo sdo pontos que apoiam nossa avaliagéo.
Mantemo-nos posicionados no Real, que nos niveis atuais combina atrativo valuation, fundamentos sélidos (contas externas muito robustas)
e carry trade ainda interessante. Mantemas também importante expaosicdo em renda varidvel, com preferéncia pelo Ibovespa e papeis ciclicos
de bons fundamentos voltados a economia doméstica. Por fim, reduzimos mais um pouco o posicionamento na renda fixa pré-fixada, ainda
preferinde o segmento de médio prazo; para os vértices mais curtos, [passamos a preferir ativos indexados a inflagdo; também seguimos
aplicados no crédito privado, embora seletivamente.
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12 e 13 de dezembro de 2023

Salas de reunides do 8° andar (12/12 e 13/12 —manha) e do 20° andar (13/12 - tarde)
do Edificio-sede do Banco Central do Brasil - Brasilia— DF

12 de dezembro: 10h18 — 11h45; 14h25-18h10
13 de dezembro: 11h08 — 12h21; 14h36 — 18h33

Roberto de Oliveira Campos Neto — Presidente
Ailton de Aquino Santos

Carolina de Assis Barros

Diogo Abry Guillen

Fernanda Magalhdes Rumenos Guardado
Gabriel Muricca Galipolo

Mauricio Costa de Moura

Otdvio Ribeiro Damaso

Renato Dias de Brito Gomes

Alan da Silva Andrade Mendes — Departamento de Reservas Internacionais

André Minella — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente na tarde de 13/12)
André de Oliveira Amante — Departamento de Operacées de Mercado Aberto

Marcelo Antonio Thomaz de Aragao — Departamento de Assuntos Internacionais

Ricardo Sabbadini - Departamento Econémico

Rogério Antonio Lucca — Dep. de Operacées Bancdrias e de Sistema de Pagamentos

André Mauricio Trindade da Rocha — Chefe de Gabinete do Diretor de Fiscalizacdo

Arnildo da Silva Correa — Chefe da Assessoria Econémica ao Presidente

Augusto Ornelas Filho — Chefe do Departamento de Regulacdo Prudencial e Cambial

Eduardo José Aradjo Lima — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Econémica

Euler Pereira Goncalves de Mello — Chefe Adjunto do Departamento de Estudos e Pesquisas
Fabio Martins Trajano de Arruda — Chefe Adjunto do Dep. de Operacées Bancdrias e de Sistema
de Pagamentos (presente na manha de 12/12)

Fernando Alberto G. Sampaio de Cavalcante Rocha — Chefe do Departamento de Estatisticas
Gilneu Francisco Astolfi Vivan — Chefe do Dep. de Monitoramento do Sistema Financeiro
Gustavo Andrade Barbosa de Souza — Chefe Adjunto do Dep. de Operacées de Mercado Aberto
Isabela Ribeiro Damaso Maia — Chefe da Geréncia de Sustentabilidade e de Relacionamento com
Investidores Internacionais de Portfélio

Julio Cesar Costa Pinto — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Monetdria

Laura Soledad Cutruffo Comparini — Chefe Adjunta do Departamento Econémico

Leonardo Martins Nogueira — Secretdrio Executivo

Lucas Alves Freire — Procurador-Geral

Luis Guilherme Siciliano Pontes — Chefe Adjunto do Departamento de Reservas Internacionais
Mariane Santiago de Souza — Chefe de Gabinete do Presidente

Mauro Zanatta — Assessor de Imprensa

Olavo Lins Romano Pereira — Chefe Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais

Ricardo Eyer Harris — Chefe de Gabinete do Diretor de Regulacdo

Os membros do Copom analisaram a evolucdo recente e as perspectivas para a economia brasileira
e para a economia internacional, no contexto do regime de politica monetdria, cujo objetivo é
atingir as metas fixadas pelo Conselho Monetério Nacional para a inflacdo.
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A) Atualizagdo da conjuntura econémica e do cenario do Copom’

1. O ambiente externo segue volatil e mostra-se menos adverso do que na reuniao
anterior, marcado pelo arrefecimento das taxas de juros de prazos mais longos nos
Estados Unidos e sinais incipientes de queda de ndcleos de inflacdo, que ainda
permanecem em niveis elevados em diversos paises.

2. Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em
promover a convergéncia das taxas de inflacdo para suas metas em um ambiente
marcado por pressdes nos mercados de trabalho. O Comité avalia que o cendrio segue
exigindo cautela por parte de paises emergentes.

3. No ambito doméstico, o conjunto de indicadores recentes de atividade econémica
segue consistente com o cendrio de desaceleracdo da economia esperado pelo Comité.
A divulgacdo do PIB do terceiro trimestre confirmou a moderac¢do de crescimento que
estava antecipada, mas com resiliéncia no consumo das familias. O mercado de trabalho
segue aquecido, mas apresenta alguma moderacdo na margem.

4. A'inflagdo ao consumidor segue a trajetéria esperada de desinflagdo, com destaque
para a sua composicdo benigna. Os indicadores que agregam os componentes mais
sensiveis ao ciclo econdmico e a politica monetdria se aproximaram da meta para a
inflacdo nas divulgacdes mais recentes. As expectativas de inflacdo para 2023, 2024 e
2025 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 4,5%, 3,9% e 3,5%,
respectivamente.

B) Cenarios e analise de riscos

5. No cendrio de referéncia, a trajetéria para a taxa de juros é extraida da pesquisa Focus
e a taxa de cdmbio parte de USD/BRL 4,902, evoluindo segundo a paridade do poder de
compra (PPC). O preco do petréleo segue aproximadamente a curva futura pelos
proximos seis meses e passa a aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-
se a hipdtese de bandeira tarifaria “verde” em dezembro de 2024 e de 2025. Nesse
cendrio, as projecoes de inflacdo do Copom situam-se em 4,6% para 2023, 3,5% para
2024 e 3,2% para 2025. As projecoes para a inflacdo de precos administrados sdo de
9,1% para 2023, 4,5% para 2024 e 3,6% para 2025.

6. O Comité avalia que a conjuntura internacional se mostra menos adversa do que na
reunido anterior. Os dados mais recentes, ainda que incipientes, sugerem uma
moderacdo de crescimento e um arrefecimento das pressdes inflacionérias em alguns
paises, especialmente na parte de bens industriais e commodities energéticas. Em
funcdo disso, para véarios membros do Copom, houve um aumento da probabilidade da
ocorréncia de um pouso suave nos Estados Unidos. Esse ambiente tem permitido uma
sinalizacdo de inflexdo de politica monetéria em alguns paises, ao passo que outros
ainda mantiveram a estratégia de aperto monetdrio prolongado, que tem sido
fundamental para conter a inflacdo mundial. O Comité novamente se deteve sobre as
fontes e incertezas para o processo desinflaciondrio futuro, contrapondo a melhora no
quadro inflacionario corrente aos desafios ainda existentes a frente, tais como o
contexto geopolitico incerto, os mercados de trabalho aquecidos e o hiato do produto
apertado em varias economias avancadas. O Comité manteve a avaliacado, diante da
volatilidade recente e da incerteza a frente no cenario internacional, de que é
apropriado adotar uma postura de cautela, principalmente em pafses emergentes.
Além disso, o Comité continuard acompanhando os diversos dados da economia global
e seus respectivos canais de transmissido para a economia doméstica.

T A menos de mencdo explicita em contrério, esta atualizacdo leva em conta as mudancas ocorridas desde a
reunido do Copom em outubro/novembro (2582 reunido).

2 Valor foi obtido pelo procedimento, que passou a ser adotado na 2582 reunido, de arredondar a cotacdo
média da taxa de cdmbio USD/BRL observada nos dez dias Uteis encerrados no Gltimo dia da semana anterior
a da reunido do Copom.
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7. No que se refere a atividade econémica doméstica, a divulgacdo referente ao PIB do
terceiro trimestre indicou moderacdo do crescimento econdémico, em linha com o
cendrio de desaceleracdo da atividade ao longo do segundo semestre antecipado pelo
Comité. A resiliéncia do consumo das familias, que novamente surpreendeu
positivamente, pode estar relacionada a um aumento da renda bruta das familias, em
funcdo da expansdo do mercado de trabalho, de beneficios sociais e de ganhos de renda
relacionados a desinflacdo em importantes segmentos da cesta de consumo. Por outro
lado, a formacdo bruta em capital fixo, que é mais sensivel as condicdes financeiras e as
perspectivas e incertezas futuras, segue em queda, apés uma forte elevacdo ao longo
do periodo da pandemia. Alguns membros avaliaram que a persisténcia de uma
conjuncdo de maior resiliéncia do consumo e queda no investimento poderia provocar,
no médio prazo, um excesso de demanda em relacdo a oferta, com potenciais impactos
sobre precos. Em suma, os dados de atividade divulgados desde a Ultima reunido
corroboram o cendrio delineado pelo Copom.

8.0 Comité reforcou a visdo de que o esmorecimento no esforco de reformas
estruturais e disciplina fiscal, o aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a
estabilizacdo da divida plblica tém o potencial de elevar a taxa de juros neutra da
economia, com impactos deletérios sobre a poténcia da politica monetaria e,
consequentemente, sobre o custo de desinflacdo em termos de atividade.

9. Em sua andlise do mercado de trabalho, o Comité notou que os dados referentes a
contratacdo no emprego formal se mantém em niveis elevados e compativeis com um
mercado de trabalho bastante dindmico. Observou-se uma ampliacdo dos ganhos reais
de rendimento no periodo mais recente, mas o Comité manteve a avaliacdo de que esse
desenvolvimento pode refletir questdes temporarias e segue avaliando que ndo ha
evidéncia de pressoes salariais elevadas nas negociacdes trabalhistas. O Comité julgou
que é importante seguir monitorando com bastante atencdo as diferentes varidveis do
mercado de trabalho, em particular com um acompanhamento minucioso da dinamica
de rendimentos reais. O Comité seguird atento a dindmica dos rendimentos nas
diversas pesquisas para melhor avaliar o grau de ociosidade no mercado de trabalho e
seus potenciais impactos sobre a inflacdo de servicos.

10. Observa-se uma maior desaceleracdo na concessdo de crédito a pessoa juridica,
aliada a uma recomposicdo envolvendo relativamente menos crédito via setor bancario
e mais via mercado de capitais. Em que pesem as condi¢cdes monetarias restritivas,
enfatizou-se que j& se observa a transmissdo do ciclo de politica monetéria esperada
pelo mercado para as taxas correntes de novas concessoes, levando, em particular, a
um maior dinamismo no mercado de capitais no periodo recente.

11. Com relacdo ao cenario fiscal, tendo em conta a importancia da execucdo das metas
fiscais j& estabelecidas para a ancoragem das expectativas de inflacdo e,
consequentemente, para a conducdo da politica monetéria, o Comité reafirma a
importancia da firme persecucdo dessas metas.

12. O Comité julgou que a dindmica desinflacionaria ndo divergiu significativamente do
que era esperado na medida em que prossegue a evolucdo benigna do cendrio corrente
de inflacdo e esgotam-se algumas fontes que contribuiram para o primeiro estdgio da
desinflacdo. O Comité notou alguma surpresa para baixo no componente de servicos
subjacentes, o que ensejou um debate das razdes para esse resultado, enumerando,
dentre outras, a normalizacdo de precos relativos, o impacto inercial da inflacdo cheia,
o comportamento benigno de saldrios, o movimento mais acentuado dos choques
primarios de commodities e alimentacdo e os impactos defasados da politica monetaria.
A evolucdo prospectiva do hiato do produto e o comportamento do mercado de
trabalho foram considerados muito relevantes para determinar a velocidade com que a
inflacdo atingird a meta. O Comité, ap6s acumular mais evidéncia, elevou um pouco o
impacto inflaciondrio do fenémeno climdtico do E( Nifo sobre a inflacdo de alimentos.
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Ao fim, concluiu-se unanimemente pela necessidade de uma politica monetéria
contracionista e cautelosa, de modo a reforcar a dindmica desinflaciondria.

13. As expectativas de inflacdo sequem desancoradas e sdo um fator de preocupacéo.
O Comité avalia que a reducdo das expectativas requer uma atuacdo firme da
autoridade monetéria, bem como o continuo fortalecimento da credibilidade e da
reputacdo tanto das instituicdes como dos arcaboucos fiscal e monetério que compdem
a politica econémica brasileira.

14. O Comité ressalta que, em seus cenarios para a inflacdo, permanecem fatores de
risco em ambas as dire¢des. Entre os riscos de alta para o cenério inflacionario e as
expectativas de inflacdo, destacam-se (i) uma maior persisténcia das pressoes
inflaciondrias globais; e (i) uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a
projetada em funcdo de um hiato do produto mais apertado. Entre os riscos de baixa,
ressaltam-se (i) uma desaceleracdo da atividade econémica global mais acentuada do
que a projetada; e (ii) os impactos do aperto monetario sincronizado sobre a desinflacdo
global se mostrarem mais fortes do que o esperado. O Comité avalia que a conjuntura,
em particular devido ao cendrio internacional, segue incerta e exige cautela na
conducdo da politica monetéria.

C) Discussao sobre a conducdo da politica monetaria

15. O Copom passou entdo a discussdo da conducdo da politica monetéria,
considerando o conjunto de projecoes analisado, assim como o balanco de riscos para a
inflacdo prospectiva.

16. O Comité avalia que houve um progresso desinflacionario relevante, em linha com
o antecipado pelo Comité, mas ainda hd um caminho longo a percorrer para a
ancoragem das expectativas e o retorno da inflacdo a meta, o que exige serenidade e
moderac¢do na condugdo da politica monetaria. Além disso, a incerteza, em particular no
cenario internacional, que tem se mostrado volatil, prescreve cautela na conducao da
politica monetdria. O Comité relembrou que a incorporacdo de cendrios e varidveis
exdgenas, como a dindmica fiscal ou o cendrio externo, se dd por meio de seus impactos
na dindmica prospectiva de inflacdo, sem relacdo mecanica com a determinacdo da taxa
de juros.

17. O cendrio doméstico vem se encaminhando em linha com o que era esperado.
Concluiu-se que prossegue a trajetéria desinflaciondria dos nucleos e da inflacdo de
servicos, reforcando a dindmica benigna recente dainflacdo. Além disso, dados recentes
sugerem moderacdo da atividade econdmica, como antecipado pelo Comité. A
desancoragem das expectativas de inflacdo para prazos mais longos se manteve desde
a ultima reunido do Copom. Por fim, as projecoes de inflacdo no horizonte relevante
ndo se alteraram significativamente, mantendo-se acima da meta.

18. Ap6s a andlise do cendrio, todos os membros concordaram que era apropriado
reduzir a taxa Selic em 0,50 ponto percentual, de forma a ajustar o grau de aperto
monetario prospectivo.

19. O Comité analisou vérios cendrios prospectivos, caracterizados por diferentes
trajetérias nos ambientes doméstico e internacional. Debateu-se entdo a estratégia e a
extensdo de ciclo apropriados em cada um desses cendrios. Optou-se por manter a
comunicacdo recente, que jd embute a condicionalidade apropriada em um ambiente
incerto, especificando o curso de ac¢do caso se confirme o cendrio esperado. Com
relacdo aos proximos passos, os membros do Comité concordaram unanimemente com
a expectativa de cortes de 0,50 ponto percentual nas préximas reunides e avaliaram
que esse é o ritmo apropriado para manter a politica monetdria contracionista
necessaria para o processo desinflacionario. Tal ritmo conjuga, de um lado, o firme
compromisso com a reancoragem de expectativas e a dindmica desinflacionaria e, de
outro, o ajuste no nivel de aperto monetario em termos reais diante da dindmica mais
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benigna da inflacdo antecipada nas projecdes do cenario de referéncia.

20. Por fim, o Comité debateu a extensdo do ciclo de ajustes na politica monetéria. O
Comité percebe a necessidade de se manter uma politica monetaria ainda
contracionista pelo horizonte relevante para que se consolide a convergéncia da
inflacdo para a meta e a ancoragem das expectativas. Enfatizou-se novamente que a
extensdo do ciclo ao longo do tempo dependera da evolucdo da dindmica inflacionaria,
em especial dos componentes mais sensiveis a politica monetaria e a atividade
econdmica, das expectativas de inflacdo, em particular as de maior prazo, de suas
projecdes de inflacdo, do hiato do produto e do balanco de riscos. O Comité mantém
seu firme compromisso com a convergéncia da inflacdo para a meta no horizonte
relevante e reforca que a extensdo do ciclo refletird o mandato legal do Banco Central.

D) Decisdo de politica monetaria

21. Considerando a evolucdo do processo de desinflacdo, os cendrios avaliados, o
balanco de riscos e o amplo conjunto de informacdes disponiveis, o Copom decidiu
reduzir a taxa basica de juros em 0,50 ponto percentual, para 11,75% a.a., e entende
que essa decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da inflacdo para o
redor da meta ao longo do horizonte relevante, que inclui o ano de 2024 e o de 2025.
Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa
decisdo também implica suavizacdo das flutuacdes do nivel de atividade econémica e
fomento do pleno emprego.

22. A conjuntura atual, caracterizada por um estagio do processo desinflacionario que
tende a ser mais lento, expectativas de inflacdo com reancoragem apenas parcial e um
cenério global desafiador, demanda serenidade e modera¢do na conduc¢do da politica
monetdria. O Comité reforca a necessidade de perseverar com uma politica monetéria
contracionista até que se consolide ndo apenas o processo de desinflacdo como
também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas.

23. Em se confirmando o cendario esperado, os membros do Comité, unanimemente,
anteveem reducdo de mesma magnitude nas préximas reunides e avaliam que esse é o
ritmo apropriado para manter a politica monetaria contracionista necessaria para o
processo desinflaciondrio. O Comité enfatiza que a magnitude total do ciclo de
flexibilizacdo ao longo do tempo dependerd da evolugdo da dinamica inflaciondria, em
especial dos componentes mais sensiveis a politica monetaria e a atividade econdmica,
das expectativas de inflacdo, em particular daquelas de maior prazo, de suas projecoes
de inflacdo, do hiato do produto e do balanco de riscos.

24. Votaram por uma reducdo de 0,50 ponto percentual os seguintes membros do
Comité: Roberto de Oliveira Campos Neto (presidente), Ailton de Aquino Santos,
Carolina de Assis Barros, Diogo Abry Guillen, Fernanda Magalhdes Rumenos Guardado,
Gabriel Muricca Galipolo, Mauricio Costa de Moura, Otavio Ribeiro Damaso e Renato
Dias de Brito Gomes.

6 bcb.gov.br
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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informagdes macroecon6micas para o
més de janeiro de 2024, na intengao de ajuda-los na tomada de decisdao e acompanhamento da
carteira de investimentos.

As informagdes contidas neste documento se destinam somente a orientagdo de carater geral e
fornecimento de informagdes sobre o tema de interesse. Nossos estudos sdao baseados em
informagdes disponiveis ao publico, consideradas confidveis na data de publicagdo. Dado que as
opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdao sujeitas a mudancas. Nossos relatdrios ndo
representam oferta de negociagao de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.

O presente relatério apresenta todas as informagdes e indices disponiveis até o ultimo dia util do
més de referéncia, sendo disponibilizado em 11.01.2024.

Ndo é permitido a divulgagdo e a utilizacao deste e de seu respectivo contetudo por pessoas nao
autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

Permanecemos a disposi¢ao para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessarios e muito
obrigado,

Equipe LDB Empresas.

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higienopolis | Sao Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 1
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“A mente que se abre a uma nova ideia jamais voltara ao seu tamanho original.”
-Albert Einstein-

1. COMENTARIO DO MES:
MERCADOS INTERNACIONAIS

No cenario internacional, dezembro foi mais um més com sinais positivos, refletindo a evolugao
positiva do cenario nos EUA, com indicacdes por parte do FED gque o movimento de reducdo dos
juros pode comegar antes do previsto. Com isso, os indices de ag¢des globais apresentaram
retornos positivos, enquanto o délar perdeu forga em comparagao as demais moedas.

Diversos paises, com destague para os desenvolvidos, divulgaram quedas de inflacdo mais fortes
do que o esperado por seus bancos centrais. Dessa forma, o cenario externo segue em diregao
construtiva, com a atividade econdmica desacelerando, ainda que ndo haja indicios de algo mais
acentuado, enquanto o mercado de trabalho ainda se mostra aquecido. Sinalizando que o
controle inflacionario esta evoluindo, mas ainda devera ocorrer de maneira gradual.

Nos EUA, os diretores do FED surpreenderam os mercados, ao revisar de forma relevante as suas
projecBes para a taxa basica de juros no curto/médio prazo, indicando trés cortes na taxa basica
ao longo de 2024 e reforcou a perspectiva de um cendrio positivo para a economia americana.

Ja na China, os dados seguem na direcdo de estabilizacdo do crescimento econémico, enquanto
0 governo se mostra mais ativo nas medidas de estimulos, mas ainda de forma equilibrada e nao
muito intensa. Isso aponta para uma trajetéria mais construtiva para a economia chinesa. No
entanto, ainda permanece um cenario de cautela com a trajetéria econémica, por conta da
fragilidade do setor imobilidrio e da incerteza sobre a efetividade desses estimulos.

Assim, no més de dezembro de 2023, os principais indices de a¢des globais encerraram o més
em territdrio positivo, o MSCI ACWI e S&P 500, respectivamente, valorizaram +4,70% e +4,42%,
todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance dos indices
estrangeiros. Observando no acumulado nos ultimos 12 meses, esses indices apresentam
retornos de +20,09% e +24,23%, respectivamente.

Considerando esses mesmos indices, mas, agora contando com variacao cambial, o MSCI ACWI e
o S&P 500, respectivamente, renderam cerca de +2,70% e +2,43%, devido a desvalorizacdo do
Doélar frente ao Real. Assim, acumulam retornos de +11,43% e +15,27% nos ultimos 12 meses.

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 2
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BRASIL

Localmente, as curvas de juros futuras cederam no més, acompanhando o movimento de queda
dos juros globais e a evolugdo positiva do cenario econémico nacional.

A agenda legislativa apresentou uma evolug¢do importante no ultimo més, com a aprovagao da
parte constitucional da reforma tributdria e com a aprova¢do da MP 1185, pe¢a importante no
ajuste fiscal proposto pelo governo. Por fim, a atengdo em torno da politica fiscal prosseguira.

A inflagdo segue em um nivel mais comportado, apresentando desaceleragdo das medidas de
nucleo. J3, a atividade econdmica comegou a apresentar uma trajetéria de desaceleragao mais
clara. Com isso, economia devera continuar mais fraca, mas a ociosidade serd menor do que a
prevista.

O Banco Central confirmou as expectativas na sua ultima reunido de 2023. Reduzindo a taxa Selic
em 0,5%, para 11,75%, enquanto em seu comunicado indicou a continuidade deste ritmo de
cortes nas primeiras reunides de 2024, assim mantendo o processo de flexibilizagdo monetaria.

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETTJ” para o IPCA,
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 10.01.2024, e apresentada no item 3
deste relatério como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 9 anos
apresentava taxa de retorno estimada em 5,47% a.a., continuando acima da taxa maxima
pré-fixada de 4,90% limitada pela SPREV para o ano de 2024.

O Ibovespa fechou o0 més com performance positiva, seguindo o movimento dos indices globais.
Apresentando um retorno positivo de +5,38% no més. Sendo assim, o lbovespa possui um
comportamento positivo de +22,28% no acumulado nos ultimos 12 meses.

Mediante a todo esse cenario exposto acima e em linha com o ultimo relatério disponibilizado,
tentando elucidar muitos questionamentos recebidos acerca dos prémios trazidos pelas NTNB-s
atualmente, a estratégia de compra direta de NTN-Bs, respaldada por um estudo de ALM, pode
auxiliar na “ancoragem de rentabilidade” ainda acima da meta atuarial dos RPPS. Tal estratégia,
em especial para carregamento até o vencimento, pode contribuir proporcionalmente para a
reducdo da volatilidade global da carteira de investimentos do RPPS, devido ao beneficio da
“marcagdo na curva” do preco desse ativo.

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | Sao Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 3
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

2023 2024 2025
Agregado He4  HB1 Comp.  Resp. S5dias Resp. Ma4 W81 Comp. Sdias Resp. 184 " "
semanas  semana ““l'unuul . ** Gtels ***j semanas semana Haae semanal * “  tels v '

Resp.
IPCA (variagio %) 451 446 44T A () 1T 45 M 3193 39 390 = (1) M5 3B M =
PIB Total (variagio % sobre ano anterior) 1 M =@ w8 29 W 151 152 159 A (1) 106 150 29 =
Cambio (R$/USS) 459 . e 500 500 500 = (4 114 500 2 v
Selic (% a.a) 11,75 .. 925 900 900 = (2) 138 925 37 =
IGP-M (variagao %) 346 . .o 409 407 406 Y () 71 41 0 ¥
IPCA Administrados (variagdo %) 911 918 916 Y () 91 9n 19 441 433 430 Y (5) 88 412 18 =
Conta corrente (USS bilhdes) 3650 32003200 = () 30 4000 7 4195 40304030 = (1) 28 4200 7 =
Balanga comercial (USS bilhdes) 780 830 - 6850 7050 7050 = (1) 26 8000 5 =
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 6146 5900 5900 = () 28 6360 7 7000 6500 6500 = (2) % 7000 7 =
Divida liquida do setor pablico (% do PIB) 6100 6105 61,00 ¥ () 26 6000 6 6410 6445 6425 ¥ (2) 2% 6405 6 A
Resultado primdrio (% do PiB) 120 150 200 ¥ (5) 3 139 9 0% 080 080 = (3) 37 080 9 =
Resultado nominal (% do PIB) 80 830 840 VY () 25 160 6 6E0  6B0 680 = (6 5 105 6 =

Relatdrio Focus de 05.01.2024. Fonte: https.//www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
2.2. DINAMICA DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO

Como destaques para o final de 2024, o ultimo Boletim Focus apresentou expectativas elevadas
para o PIB e estaveis para a taxa Selic, a inflagdo e o Cambio.

Inflagdo (IPCA): Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas,
respectivamente, em 3,90% e 3,50%

SELIC: Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas, respectivamente, em
9,00% e 8,50%.

PIB: A expectativa para o final de 2024, em relacdo ao PIB, foi elevada para 1,59%. Ja para o final
de 2025 a expectativa foi mantida em 2,00%.

Cambio (Délar/ Real): Para o final de 2024 a expectativa foi mantida em RS 5,00. J& para o final
de 2025, em relagdo ao ultimo relatério, a expectativa foi reduzida para RS 5,00.

Av.Angeélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | Sao Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 4
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3. CURVA DE JUROS E INFLAGAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 10.01.2024,
estima uma taxa real de juros de 5,47% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Real :
= Curva de Juros Real
Taxa
Ano

Dez/23 Jan/24
1 6.21% 5.73% i
2 5.61% 5.29% iy (
3 5.51% 5.25% e _—
4 5.51% 5.29% ik
5 5.54% 5.33% o
5] 5.60% 5.41% 2008
7 5.60% 5.41% 1.00%
8 5.62% 5.44% 000% . : .
9 5.65% 5.47%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/23 divulgada em 08.12.2023 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Taxa de Inflagdo Implicita: A curva de inflacdo implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
10.01.2024, estima uma taxa de inflacdo maxima de 4,99% a.a. para 9 anos.

Curva de Inflagdo Implicita
+ Curva de Inflacio Implicita
A Taxa -
Dez/23 Jan/24 o

1 3.91% 4.09%

2 4.24% 4.33% =

3 4.47% 4.52%

4 4.67% 4.68%

5 4.84% 4.79% 4.50%

6 4.96% 4.87%

7 5.05% 4,93%

8 5.10% 4,97% 400% i = - =

9 5.14% 4,99%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/23 divulgada em 08.12.2023 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
10.01.2024, estima uma taxa prefixada de juros de 10,73% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Pré
Taxa* Curva de Juros Prefixado
Ano 4.00
Dez/23 Jan/24 g
1 10.36% 10.06%
2 10.10% 9.85% Ty
3 10.23% 10.01%
4 10.45% 10.21% /
5 10.65% 10.38% —_—
6 10.80% 10.50% < G0% -
7 10.92% 10.60% sy
8 11.01% 10.68% o00% 5 . ’ é . 4 3
9 11.08% 10.73% ) ) ) ' ) ) ) )

T FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/23 divulgada em 08.12.2023 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 5
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4. INDICADORES

Indices Financeiros

2023 No ano | Acumulado
Indicadores | 2023 12
janeiro ‘ievereiro‘ margo ] abril ‘ maio ‘ junho ] julho ‘ gost: ‘ E of tubro b u‘deumhro ( ) ey
Renda Fixa

IDKA IPCA 20A -4.58% | 0.79% | 6.29% | 5.47% | 7.14% | 5.91% | 0.76% | -3.05% | -3.53% | -1.16% | 4.68% 6.58% |27.13% | 27.13%

IMA-B5+ -1.26% | 1.17% | 3.73% | 3.03% | 4.13% | 3.37% | 0.73% | -1.27% | -1.92% | -0.98% | 3.39% 394% |19.28% | 19.28%
IRF-M 1+ 0.72% | 0.79% | 2.67% | 1.25% | 2.85% | 2.65% | 0.82% | 059% | -0.15% | 0.12% 3.14% 1.73% |18.52% | 18.52%
IRF-M 0.84% | 0.86% | 2.15% | 1.10% | 2.20% | 2.12% | 0.89% | 0.76% | 0.17% | 0.37% 2.47% 1.48% |16.51% | 16.51%
IMA-B 0.00% | 1.28% | 2.66% | 2.02% | 2.53% | 2.39% | 0.81% | -0.38% | -0.95% | -0.66% | 2.62% 2.75% |16.05% | 16.05%
IMA-GERAL 0.70% | 1.03% | 1.86% | 1.25% | 1.77% | 1.74% | 0.98% | 0.63% | 0.18% | 0.30% 1.84% 1.63% |14.80% | 14.80%
IMA-S 1.15% | 0.96% | 1.15% | 0.86% | 1.21% | 1.14% | 1.06% | 1.18% | 1.00% | 0.96% 0.91% 0.92% |13.25%| 13.25%
IRF-M 1 1.10% | 0.98% | 1.23% | 0.86% | 1.14% | 1.19% | 1.07% | 1.15% | 0.93% | 0.96% 1.00% 0.91% |13.25% | 13.25%
col 1.12% | 0.92% | 1.17% | 0.92% | 1.12% | 1.07% | 1.07% | 1.14% | 0.97% | 1.00% | 0.92% | 0.90% |13.05% | 13.05%
IDKA IPCA 2A 1.44% | 1.62% | 1.58% | 0.71% | 0.29% | 0.97% | 0.98% | 0.77% | 0.29% | -0.41% | 1.83% 1.45% |12.13% | 12.13%
IMA-BS 1.40% | 1.41% | 1.52% | 0.90% | 0.57% | 1.05% | 0.97% | 0.61% | 0.13% | -0.31% | 1.80% 1.46% |12.13%| 12.13%
Renda Variavel
DIV 5.89% | -7.55% | -2.02% | 3.89% | 0.84% | 8.78% | 2.84% | -2.83% | 1.32% | -3.15% | 10.70% | 6.90% |26.84% | 26.84%
Ibovespa 3.37% | -7.49% | -2.91% | 2.50% | 3.74% | 9.00% | 3.27% | -5.09% | 0.71% | -2.94% | 12.54% | 5.38% |22.28% | 22.28%
IBrX - 100 3.51% | -7.59% | -3.07% | 1.93% | 3.59% | 8.87% | 3.32% | -5.01% | 0.84% | -3.03% | 12.38% 5.48% |21.27% | 21.27%
IBRX - 50 3.38% | -7.54% | -3.50% | 1.64% | 292% | B.77% | 3.70% | -4.76% | 1.21% | -2.99% | 12.01% | 5.31% |20.06% | 20.06%
ISE 2.25% | -8.16% | -1.21% | 3.23% | 9.02% | 9.00% | 1.27% | -7.55% | -1.B4% | -6.61% | 15.06% 6.04% |19.,18% | 19.18%
IVBX-2 3.27% | -8.11% | -3.52% | 1.49% | 7.52% | 8.43% | 3.03% | -6.92% | -0.83% | -5.46% | 14.44% | 531% |17.39% | 17.39%
SMLL 2.92% |-10.52%| -1.74% | 1.91% | 13.54% | 8.17% | 3.12% | -7.43% | -2.84% | -7.40% | 12.46% 7.05% |[17.12% | 17.12%
IFIX -1.60% | -0.45% | -1.69% | 3.52% | 5.43% | 4.71% | 1.33% | 0.49% | 0.20% | -1.97% | 0.66% 4.25% |15.50% | 15.50%
Investimentos no Exterior
Global BDRX 4.37% | 1.15% | 2.99% | -0.49% | 5.90% | 0.48% | 2.13% | 3.26% | -3.46% | -1.57% 6.46% 2.84% |26.33% | 26.33%

S&PS00 (M. Orig.) | 6.18% |-2.61% | 3.51% | 1.46% | 0.25% | 6.47% | 3.11% | -1.77% | -487% | -2.20% | 8.92% 4.42% |24.23% | 24.23%

MSCI ACWI (M.Orig.)| 7.10% | -2.98% | 2.82% | 1.27% | -1.32% | 5.64% | 3.55% | -2.96% | -4.27% | -3.07% | 9.07% 4.70% | 20.09% | 20.09%

S&P 500 3.77% | -0.54% | 0.97% | -0.13% | 2.16% | 0.69% | 1.45% | 1.97% | -3.22% | -1.22% | 6.29% 2.43% [15.27% | 15.27%

MSCI ACWI 4.67% | -0.92% | 0.30% | -0.32% | 0.56% | -0.09% | 1.88% | 0.73% | -2.61% | -2.10% | 6.44% 270% [11.43%| 11.43%
indices Econémicos

SELIC 1.12% | 0.92% | 1.17% | 0.92% | 1.12% | 1.07% | 1.07% | 1.14% | 0.97% | 1.00% 0.92% 0.90% |13.05% | 13.05%

IPCA 0.53% | 0.84% | 0.71% | 0.61% | 0.23% | -0.08% | 0.12% | 0.23% | 0.26% | 0.24% 0.28% 0.84% 4.91% 4.91%

INPC 0.46% | 0.77% | 0.64% | 0.53% | 0.36% | -0.10% | -0.09% | 0.20% | 0.11% | 0.12% | 0.10% 0.55% | 3.71% 3.71%

IGP-M 0.21% | -0.06% | 0.05% | -0.95% | -1.84% | -1.93% | -0.72% | -0.14% | 0.37% | 0.50% 0.59% 0.74% |-3.18% | -3.18%

DOLAR -2.27% | 2.13% | -2.45% | -1.57% | 1.90% | -5.43% | -1.61% | 3.80% | 1.74% | 1.00% | -2.41% | -1.91% |-7.21% | -7.21%

Meta Atuarial
I.PCA +6%a.a. I 1.04% | 1.26% | 1.25% | 1.03% | 0.74% | 0.41% | 0.61% | 0.76% | 0.72% | 0.73% 0.74% 1.31% |11.13% | 11.13%

IPCA +5% a.a. 0.96% | 1.19% | 1.16% | 0.96% | 0.66% | 0.33% | 0.53% | 0.68% | 0.65% | 0.65% | 0.67% 1.23% |10.09% | 10.08%

INPC + 6% a.a. 0.97% | 1.19% | 1.18% | 0.95% | 0.87% | 0.39% | 0.40% | 0.73% | 0.57% | 0.61% | 0.56% 1.02% | 9.85% 9.85%
IPCA + 4% a.a. 0.87% | 1.12% | 1.07% | 0.89% | 0.57% | 0.25% | 0.45% | 0.59% | 0.57% | 0.57% | 0.59% 1.15% | 9.06% 9.06%
INPC + 5% a.a. 0.89% | 1.12% | 1.09% | 0.88% | 0.79% | 0.31% | 0.32% | 0.65% | 0.50% | 0.53% | 0.49% 0.94% | 8.83% 8.83%
INPC + 4% a.a. 0.80% | 1.05% | 1.00% | 0.81% | 0.70% | 0.23% | 0.24% | 0.56% | 0.42% | 0.45% | 0.41% 0.86% | 7.80% 7.80%

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | Sao Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 6
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RELATORIO GESTAO DE RISCO RPPS/SC — IPREV/SC

DEZEMBRO/2023
29/12/2023

A Portaria 1.467/22 do Ministério da Previdéncia e do Trabalho — MPT —
estabelece, em seu Art. 1292, a confeccdo de relatérios, no minimo semestrais acerca
da aderéncia da gestdo dos recursos dos Regimes Proprios de Previdéncia — RPPS — as
normas em vigor e a suas Politicas de Investimentos — Pl -, sendo vejamos:

“Art. 129. Deverdo ser emitidos relatérios, no minimo, semestralmente, que
contemplem:

| - as conclusdes dos exames efetuados, inclusive sobre a aderéncia da gestao dos
recursos do RPPS as normas em vigor e a politica de investimentos;

Il - as recomendagGes a respeito de eventuais deficiéncias, com estabelecimento
de cronograma para seu saneamento, quando for o caso; e

Ill - andlise de manifestagdo dos responsaveis pelas correspondentes areas, a
respeito das deficiéncias encontradas em verificacGes anteriores, bem como
anélise das medidas efetivamente adotadas para sana-las.

Paragrafo Unico: As conclusGes, recomendagdes, analises e manifestagdes deverdo
ser levadas em tempo habil ao conhecimento dos érgdos ou instancias com
atribui¢bes para determinar as providéncias necessarias.” (Grifo Nosso)

Assim, o presente relatério demonstra, na periodicidade legalmente
estabelecida, bem como de acordo com a Politica de Investimentos — Pl — de 2023, o
acompanhamento dos critérios, parametros e limites de gestdo de risco dos

investimentos.

O objetivo é verificar se foram realizados os procedimentos necessarios para
avaliar, mensurar, controlar e monitorar os riscos aos quais os recursos do plano estao
expostos, entre eles os riscos de mercado, de crédito, de liquidez, operacional, legal,
terceirizagdo e sistémico.

N
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0. IPREV

ESTADO DE SANTA CATARINA
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO ESTADO DE SANTA CATARINA

RISCO DE MERCADO

O acompanhamento do risco de mercado é feito através do cdlculo do VaR
(Value at Risk) por cota, que estima, com base nos dados histéricos de volatilidade dos
ativos presentes na carteira analisada, a perda maxima esperada.

Para o consolidado dos segmentos, o controle de risco de mercado é feito por
meio do calculo do VaR por cota, com o objetivo do Instituto de Previdéncia do Estado
de Santa Catarina - IPREV/SC - controlar a volatilidade da cota do plano de beneficios.

O controle de riscos (VaR) é feito de acordo com os seguintes limites:

SEGMENTO LIMITE
RENDA FIXA 5%
RENDA VARIAVEL 20%
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 20%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS 20%
FUNDOS IMOBILIARIOS 20%

Abaixo seguem os valores do VaR consolidado por segmento na data deste

relatorio.

Carteira: ESTADD DE SANTA CATARINA

EXTRATO CONSOLIDADO DE ATIVOS

Anilise de Risco

Hurizonte: 21 diss | Nivel de Conflanca: 98,0%

Volaiilidade!' VaR!® Limite!*!
ESTADC DE SANTA CATARINA 078
Renda Fixa
Mrtige 701, Allasab
Atlvo Volatilidada'' VaR™ cvar'!
BE PREV RF ALOCAGAD ATIVA RETORND TOTAL FIC Fi 020 0.03
BB RENDA FUA LONGO PRAZO TESOURD SELIC FIC FI onz 000
EE PREV RF IMA B TITULOS PUBLICOS FI 294 .48
BB RF REFERENCIADO DI TITULOS PUBLICOS FI LONGO 0,02 0,00
PRAZO
EE PREV RF IMA-B5+ TITULOS PUBLICOS FI 334 0,04
BE PREV RF IMA-B 5 LP FICFI 1,26 014
BB PREV IRF-M 1+ 1.95 0.03
Sub-fotal 141 08z a.73
Arfigo T 41, Alinea a
Ativo Volatiiidadal! var® Cvarl)
EE PREV RF FLUXO FIC 0,01 0
Sub-total 0,02 0o -0,00
Renda Variavel
Ariige B*
Ativo Volatilidada!" var#H| Cuarl®
BB AQOES ALDCACAD FIa 641 0,06
Sub-total 123 641 C.06

cvarl

Bvar'!!
0.2
001
0.0z
o.01

0,04
0.0z
0.03

0.0

Byart

1.28

Valow-A1-Risk (RE): 5.925.72174

Sharpe

Eharpe

Sharpy

A

Sharpa

041

Rant,

Rent.

Ront.

598

Data Extrato: 28122023

Valor{R3)

750122 988,83

Valume-Al-Rizh: 0,79%

% Cartoira

100,00

Value-At-Rick: 0,74%

Valor{RS)
127609 93830
B.161.356 B4
167 418,267 17
181.833.808 43

B.837.013,35
BA 441 220 5
12/535.226,56

554 BIT 623.60

Valor(RS)
144,611,408 81
144.0171.495 31

% Cartelra
1.
1,00
12,30
24,24

1,18

167
7930

T Cartoira
18,32
16,32

Valua-At-Rish: 641%

Valor{R§)

10.372.669 42

10.273.668.42

% Cartolra
1.38
128

CONCLUSAO: No periodo/data deste Relatério o Risco de Mercado esta de acordo
com os limites estabelecidos na Politica de Investimentos de 2023.

N
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RISCO DE CREDITO

O IPREV/SC utilizard para essa avaliacio de risco de crédito os ratings
atribuidos por agéncia classificadora de risco de crédito atuante no Brasil.

Para checagem do enquadramento, os titulos privados devem, a principio, ser
separados de acordo com suas caracteristicas a seguir:

Titulos emitidos por instituicdo ndo X X
financeira

FIDC X
Titulos emitidos por instituicdo financeira X

Os titulos emitidos por instituices nao financeiras podem ser analisados pelo
rating de emissdo ou do emissor. No caso de apresentarem notas distintas entre estas
duas classificagOes, sera considerado, para fins de enquadramento, o pior rating.

Posteriormente, é preciso verificar se o papel possui rating por uma das
agéncias elegiveis e se a nota é, de acordo com a escala da agéncia, igual ou superior a
classificagdo minima apresentada na tabela a seguir:

PRAZO - Longo prazo Longo prazo
g:;gfsrd brA- brA- brA-
Moody’s A3.br A3.br A3.br
Fitch Ratings | A-(bra) A-(bra) A-(bra)
SR Ratings brA brA brA
Austin Rating brAA brAA brAA

Os investimentos que possuirem rating igual ou superior as notas indicadas na
tabela serdo enquadrados na categoria grau de investimento e considerados como
baixo risco de crédito, conforme definido na Resolugdo CMN n2 4.963/2021, desde que
observadas as seguintes condig¢des:

a) Os titulos que ndo possuem rating pelas agéncias elegiveis (ou que tenham
classificagdo inferior as que constam na tabela) devem ser enquadrados na
categoria grau especulativo e ndo poderao ser objeto de investimento;

b) Caso duas agéncias elegiveis classifiquem o mesmo papel, sera considerado,
para fins de enquadramento, o pior rating;

c) No caso de ativos de crédito que possuam garantia do Fundo Garantidor de
Crédito — FGC, sera considerada como classificacdo de risco de crédito a
classificacdo dos ativos semelhantes emitidos pelo Tesouro Nacional, desde que
respeitados os devidos limites legais;

d) O enquadramento dos titulos serd feito com base no rating vigente na data da
verificacdo da aderéncia das aplicacdes a politica de investimento.

N
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ESTADO DE SANTA CATARINA
.u. IPRE INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO ESTADO DE SANTA CATARINA

No més de dezembro/2023 foram solicitados, a LDB, a andlise de todos os
fundos, conforme recomendac3o feita no Relatério de Maio/2023. Procedida a analise,
a consultoria concluiu que todos estdo aptos para receberem recursos do RPPS/SC.

Todas as andlises encontram-se arquivadas digitalmente em pasta prépria no
atalho SERVIDOR_ARQUIVOS(\\NTIPREV-AD2) (S:) > DIAD-ADM > GEAFC >
Investimentos > RELATORIOS GESTAO DE RISCO > Abertura Carteiras fundos > BB >
12.23.

DIAD-ADM > GEAFC > Investimentos > RELATORIOS GESTAQ DERISCQ » Abertura carteirafundos » BB » 1223

Tl Classificar ~ = Visualizar s

MNome Data de modificacdc Tipo Temanho

EB ACOES ALGCAGAO FIA DEZEMEROZ... /2024 18:02 Micresoft Edge P.. 702 KB

@ BB PREVIDENCIARIO FLUXO RENDA FIXA..  16/01/2024 12:03 Microsoft Edge P.., 636 KB
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA ALOC...  16/01/2024 18:03 Microsoft Edge P... 642 KB
@ BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IMA-B...  16/01/2024 12:04 Microsoft Edge P... 656 KB
E_!} BE PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IMA-B... Microsoft Edge P... 640 KB
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IRF-M ... Microsoft Edge P... B54 KB
@ BB PREVIDENCIARIO RF IMA-B 5 LONGO ... Microsoft Edge P.., 642 KB
@ BB RENDA FIXA LONGO PRAZO TESOUR...  16/07/2024 18:05 Microsoft Edge P... 611 KB
BB REMDA FIXA REFERENCIADO DI TITUL..  16/07/2024 18:26 Microsoft Edge P... 613 KB

A proxima verificagdo andlise, a ser solicitada junto a Consultoria LDB, serda em
fevereiro/2024.

CONCLUSAO: No periodo/data deste Relatdrio os Riscos de Crédito, estdo de acordo
com os limites estabelecidos na Politica de Investimentos 2023.
RISCO DE LIQUIDEZ

O controle do risco de liquidez de demanda de mercado sera feito por meio dos

limites da tabela abaixo, onde serd analisado o curto (de 0 a 30 dias), médio (de 30 dias
a 365 dias) e longo prazo (acima de 365 dias).

De 0 a 30 dias 80 %
De 31 dias a 365 dias* 0%
Acima de 365 dias 0%

*Alteragdo aprovada pelo Conselho de Administragdo (Processo IPREV 4837/2023) em 09/2023.

N
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Abaixo seguem os prazos de investimentos da carteira do RPPS/SC na data
deste relatério.

Carleira: ESTADO DE SANTA CATARINA Dala Extralo: 251 22023
EXTRATO CONSOLIDADO DE ATIVOS
Anslise de Liquidez

Periado Vaior [RS) [ Valor Acumalada [R3) %} Acum. %} Limite Mining P1.
oe Da 30 dias 750.122.986 B3 100,00 T50.122.986 .83 10000
e 31 dixs 3 385 Has 0.00 0.00 T50.122.986 83 1000C
acima de 365 dias 0,00 0,00 T50.122.985 83 10000

CONCLUSAO: No periodo/data deste Relatério os Riscos de Liquidez, estdo de acordo
com os limites estabelecidos na Politica de Investimentos 2023.

RISCO OPERACIONAL

Risco Operacional é a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de
falha, deficiéncia ou inadequacgdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de
eventos externos.

Dessa forma, para a gestdao desse risco serdo realizadas a¢des que garantam a
adocdo de normas e procedimentos de controles internos, alinhados com a legislagao
aplicavel. Dentre os procedimentos de controle destacamos:

a) O acompanhamento e andlise mensal dos relatérios de monitoramento dos riscos
descritos neste relatério, o qual é realizado na freqiiéncia estabelecida;

b) O estabelecimento de procedimentos formais para tomada de decisdo de
investimentos. Neste sentido ficou deliberado, em reunido realizada pelo Comité
de Investimentos em 27/07/23, que todos os investimentos/desinvestimentos dos
recursos do RPPS/SC serdo encaminhados, pela DIAD, ao Comité antes de serem
realizados. Excluem-se as movimentagdes oriundas dos repasses dos poderes, bem
como aquelas relativas ao pagamento de beneficios e despesas com o custeio do
RPPS/SC e sua unidade gestora. Também foi sugerido que as reunides, para a
deliberagdo destas movimentag¢des, sejam realizadas pelo aplicativo WhatsApp,
onde o Comité possui um grupo. As delibera¢des seriam “printadas” e arquivadas
para posterior ratificagdo em reunido ordindria e comprovagdo, caso necessario.

¢) O acompanhamento da formacdo, desenvolvimento e certificagdo dos
participantes do processo decisério de investimento, os quais nesse momento se
encontram assim certificados:

Membros Certificados Data de
Tipo de Certificagdo Profissional Vencimento da
Certificacao

Certificagdo Profissional ANBIMA

CPA — 10 Saulo Rodolfo Vidal 29/09/2024
Certificagdo Profissional da
Secretaria da Previdéncia — SPREV — Yuri Carioni Engelke 19/12/2027

CP RPPS CGINV |
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Certificagdo Profissional da
Secretaria da Previdéncia — SPREV — | Abelardo O. Rocha Junior 13/01/2027
CP RPPS CGINV |

Certificagdo Profissional da
Secretaria da Previdéncia — SPREV — Jean J. Dressel Braun 13/09/2027
CP RPPS CGINV |

Certificagdo Profissional da Aliceana de Andrade
Secretaria da Previdéncia — SPREV — Graciosa 28/12/2027
CP RPPS CGINV |

d) Formalizacdo e acompanhamento das atribuicdes e responsabilidade de todos os
envolvidos no processo planejamento, execu¢do e controle de investimento. Em
reunido realizada pelo Comité de Investimentos em 27/07/23, ficou estabelecido
que, antes de ser realizada esta formalizagdo, o REGULAMENTO DE
CREDENCIAMENTO DAS INSTITUIC@ES E FUNDOS DE INVESTIMENTOS DO IPREV/SC
devera ser aprovado pelo Conselho de Administragio em sua reunido de
Setembro/2023. Neste sentido, em 07/08/23 foi aberto o processo IPREV
4808/2023, que foi encaminhado ao Conselho de Administragdo, em 22/08/23,
para deliberagdo acerca da demanda. Apds isso também serd aguardado o
estabelecimento, em lei, da nova estrutura para gestdo dos recursos do RPPS/SC a
ser encaminhado pelo Executivo, a ALESC.

CONCLUSAO: No periodo/data deste Relatério todos os Riscos Operacionais estdo
sendo geridos conforme as demonstragées acima apresentadas e de acordo com o
estabelecido na Politica de Investimentos 2023.

RESSALVA-SE:

a) A continuidade do processo de elaboragdo e aprovag¢dao do documento, que
estabelece a formalizacdo das atribuicdes e responsabilidade de todos os
envolvidos no processo planejamento, execucdo e controle de investimentos,
apos a aprovacao do Regulamento de Credenciamento e a publicacdo da lei
que criara a nova estrutura de gestdo dos recursos do RPPS/SC.

RISCO DE TERCEIRIZAGAO

Na administragdo/gestdo dos recursos financeiros ha a possibilidade de
terceirizagdo total ou parcial dos investimentos do RPPS. Esse tipo de operagao delega
determinadas responsabilidades aos prestadores de servigos externos, porém ndo
isenta o RPPS de responder legalmente perante os o&rgdos supervisores e
fiscalizadores.

Neste contexto, o modelo de terceirizagdo exige que o RPPS tenha um processo
formalizado para escolha e acompanhamento de seus prestadores de servigos,
conforme defini¢des na Resolugdo CMN n2 4.963/2021, Portaria MTP n2 1.467/2022 e
demais normativos da Secretaria de Previdéncia do Ministério do Trabalho e
Previdéncia.

A observancia do ato de credenciamento e do estabelecimento minimo dos
dispositivos legais ndo impede que o RPPS estabeleca critérios adicionais, com o

6
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objetivo de assegurar a observancia das condi¢cdes de seguranga, rentabilidade,
solvéncia, liquidez e transparéncia na aplicagdo dos recursos, conforme ja estabelecido
nesse documento.

Todavia, o IPREV/SC, até apresente data faz GESTAO PROPRIA de seus
investimentos.

CONCLUSAO: No periodo/data deste Relatério o Risco de Terceirizagdo estd sendo
minimizado, pois o IPREV/SC realiza gestdo/administragdo préopria de seus
investimentos. De toda forma o comité acompanha a eficiéncia da gestdo dos fundos,
conferindo a evolugdo das cotas, o risco legal, o de crédito e o de mercado através
deste relatério.

RISCO LEGAL

O risco legal estd relacionado a ndo conformidade com normativos internos e
externos, podendo gerar perdas financeiras procedentes de autuacdes, processos
judiciais ou eventuais questionamentos.

O controle dos riscos dessa natureza, que incidem sobre atividades e
investimentos, sera feito por meio:

a) Da utilizacdo de pareceres juridicos para contratos com terceiros, quando
necessario;

b) Da realizacdo de relatdrios de compliance, a exemplo do presente, que
permitam verificar a aderéncia dos investimentos as diretrizes da legislacdo em

vigor e a politica de investimento, realizados com periodicidade mensal e

analisados pelo Comité de Investimentos IPREV/SC;

CONCLUSAO: No periodo/data deste Relatério o Risco Legal estd sendo minimizado,
com o Comité acompanhando a eficiéncia da gestdo dos fundos, conferindo a
evolugao das cotas, o risco legal, o de crédito e o de mercado através deste relatorio.
RESSALVA-SE, todavia, que permanecem as conclusdes e as recomendac¢des contidas
no Relatdrio de Gestdo de Riscos de MAR/23. Todavia esta esta sendo regularizada por
meio de lei que criara a nova estrutura para gestdo dos recursos do RPPS/SC a ser
encaminhada pelo Executivo, a ALESC

RISCO SISTEMICO

O risco sistémico se caracteriza pela possibilidade de que o sistema financeiro
seja contaminado por eventos pontuais, como a faléncia de um banco ou de uma
empresa. Apesar da dificuldade de gerenciamento deste risco, ele ndo deve ser
relevado. E importante que ele seja considerado em cendrios, premissas e hipéteses
para analise e desenvolvimento de mecanismos de antecipa¢dao de a¢bes aos eventos
de risco.

Para tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, a alocagdo
dos recursos deve levar em consideragao os aspectos referentes a diversificagdo de
setores e emissores, bem como a diversificagao de gestores externos de investimento,

7
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visando a mitigar a possibilidade de inoperancia desses prestadores de servico em um
evento de crise.

Na data de elaboracdo deste relatéorio, o IPREV/SC concentra seus
investimentos em fundos do Banco do Brasil, lastreados em sua grande maioria
(98,66%) em titulos publicos federais e CDBs de emissdo daquele banco. De toda
forma, procura ndo ultrapassar os limites legais estabelecidos para fundo emissor ou
para um fator de risco (Brenchmark) conforme podemos atestar na tabela abaixo:

WLDB

Cartaira: ESTADO DE SANTA CATARINA Data Exirato: 29/ 12/2023

EXTRATO CONSOLIDADO DE ATIVOS

Posicdo de Ativos e Enquadramento

RENDA, FlXA BE.E52%

Adtigo T, Alinea b (Fundos 100% Tiulos Publcos)

% Rentabili dads (%)
Gestor Adimin, Allvo Vaolatilid. Valor () % Careira PL do Fundo. % Fundo
a8 (%) Dia Més Ano

BB ;] BB PREV RF }\LL‘{JAQM ATIVA RETORNO TOTAL 1.58 o048 08 14899 127609 938,30 17m G297 472 287.75 203
FICFl

BB B8 BE RENDA FIXA LONGO PRAZO TESOURD SELIC FIC 0,04 004 DO8EB 434 8.161.358.64 100 11.119.001.420,60 oa7
Fl

BB EB BB PREV RF IMA B TITULOS PUBLICOS FI 4.45 ooa 278 1577 167418 26717 2230 528337484187 347

BB E& BB RF REFERENCIADO DI TITULOS PUBLICOS FI 0,04 o4 090 488 18183383843 24,24 31.713.185.818,08 0av7
LONGO PRAZD

88 [=2:) BE PREY RF IMA-B5+ TITLLOS POBLICOS FI 698 oog 383 1BET 8:837 913.85 118 1.649.727 443,32 D54

88 BB BB PREV RF IMA-8 5 LP FIC FI 197 0,10 144 1183 88441 220,65 11,78 5.230.672.087,21 1688

BB BB BE PREV IRF-M 1+ 382 [1Xe 189 1BDE 12.535.306 56 167 303124 7TT.08 318
Sub-total Artige 7° 1, Alinea b 1,98 007 156 1443 5§94.837.823,60 78,30

Adtige T i1, Alines & (Fundos Renda Fiua

{ Rentabilidade (%)
Gestor Admin. Allva Voiatilid. ) Valor (R§) % Carteira PL do Fundo e Fundo
8.8 (%) Dis Mis  Ans

BB BA BB PREV RF FLUXO FIC 004 004 082 1183 44491149581 19,32 4.049.178.380,10 358
Sub-total Artigo 7° il, Alinea 8 0,04 004 082 1221 14491148581 18,32
Reada Fixa 138 006 141 1356 TH.748.319.41 B8.62
de

‘vLDB

Cartaira: ESTADO DE SANTA CATARINA Data Exirato: 20/12/2023

EXTRATO CONSOLIDADO DE ATIVOS

RENDA VARIAVEL 1.36%

Antige 8| [Fundos de Agbes)

- Rentabliidade {%)
Gestor Admin. Ativa Woigtilid. Valor (RS) % Cartaira PL do Funds % Funda
&a (%) Dia Més  Ano

BB BB BB N;'.ﬁESALUCA{;RD Fla 16,24 301 588 20,48 10.373.665,42 38 357.119,885,50 280
Sub-total Artigo 8° | 16,24 001 588 2048 1037366942 138
Renda Varlaval 16.24 401 58 2049 10.373.669 42 138
Total 1,44 006 147 1362 TH0.122.968,83 100,09

CONCLUSAO: No periodo/data deste Relatério o Risco Sistémico estd sendo
minimizado, tendo em vista que o IPREV/SC concentra seus investimentos em fundos
de investimentos do Banco do Brasil lastreados em titulos publicos federais e CDB’s
daquele banco, bem como ndo ultrapassa os limites legais estabelecidos para fundo
emissor ou para um fator de risco (Brenchmark).

N
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ESTADO DE SANTA CATARINA
0&9’» IPREV INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO ESTADO DE SANTA CATARINA
RISCO DE DESENQUADRAMENTO PASSIVO — CONTINGENCIAMENTO

Mesmo com todos os esforcos para que ndo haja nenhum tipo de
desenquadramento, esse tipo de situacdo ndo pode ser totalmente descartada. Em
caso de ocorréncia de desenquadramento, o Comité de Investimentos do IPREV/SC se
reunira para analisar, caso a caso, com intuito de encontrar a melhor solucdo e o
respectivo plano de acdo, sempre pensando na preservacdao do Patriménio do
IPREV/SC. Segue a Planilha de Enquadramentos das Aplicacées do RPPS/SC na data
deste Relatério:

YLDB

Carteira: ESTADO DE SANTA CATARINA Data Extrate: 20/12/2023

EXTRATO CONSOLIDADO DE ATIVOS

Enquadramento da Carteira

Politica de Investimentos

Artigo Tipo de Ativo Valor{RS) % Carlmira Minimo Objative Miximo ALN Limite Legal
Renda Fixa

Artigo 7° 1, Alinea b Furdos 100% Tiuos Piblicos 594 837 821,60 T4.30 000 44.00 100,00 0.00 100,00
Artigo 77111, Alinea a Furdos Renda Fixa 144 51148581 19,32 0.00 4300 T0.00 D.0¢ 6O.00

Total Renda Fixa 739.749.319.41 9862 10000

Renda Varigvel

Artign B°1 Fundos de Azdes 10.373.66% 42 1.38 0oa 3,00 40,00 0.00 30,00
Total Renda Variaval 10.373.669,42 1,38 30.00

Total T750.122.988,83 100,00

CONCLUSAO: No periodo/data deste Relatério o Risco de Desenquadramento estd
minimizado, conforme atesta a tabela acima.

Floriandpolis/SC, 29/12/2023.

ASSINATURA MEMBROS COMITE DE INVESTIMENTOS RPPS/SC:

Abelardo Osni Rocha Junior
Presidente

Aliceana de Andrade Graciosa
Membro

Saulo Rodolfo Vidal
Membro

Jean Jacques Dressel Braun
Membro

Yuri Carioni Engelke
Membro

N
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17/01/2024, 18:07 E-mail de Instituto de Previdéncia do Estado de Santa Catarina - CONVOCAGAO REUNIAO COMITE DE INVESTIMENTO. ..

jean <jean@iprev.sc.gov.br>
- ..-:—_. == o=

CONVOCAGAO REUNIAO COMITE DE INVESTIMENTOS RPPS/SC - 26/01/24

1 mensagem

JEAN JACQUES DRESSEL BRAUN <jean@iprev.sc.gov.br> 17 de janeiro de 2024 as 18:07
Para: SAULO RODOLFO VIDAL <saulo@iprev.sc.gov.br>, YURI CARIONI ENGELKE <yuri@iprev.sc.gov.br>, ALICEANA DE ANDRADE
GRACIOSA <aliceana@iprev.sc.gov.br>, ABELARDO OSNI ROCHA JUNIOR <abelardo@iprev.sc.gov.br>, marcos@ldbempresas.com.br

Cc: gabineteiprev@gmail.com, MARCIA GOMES FERNANDES SILVA <marciagp@iprev.sc.gov.br>

Prezados,

Por solicitagdo do Presidente do Comité de Investimentos do RPPS/SC, encaminhamos anexo a convocagao para reuniao, a ser
realizada dia 26/01/2024,_as 14:00 horas, na sala de reunides anexa ao Gabinete da Presidéncia (10° andar).

Todos os documentos relativos a reunido estarao disponiveis no SGP-e, no DOCUMENTO IPREV 335/2024, também anexado a este e-
mail.

Favor analisar antecipadamente o material para facilitar e dar celeridade a discussdo dos assuntos pautados, bem como as
deliberagdes necessarias aos mesmos.

Att.,

Jean Jacques Dressel Braun
-‘3 Auditor de Previdéncia - IPREV/SC

IPREV el (48) 36654602

s

2 anexos

&% CONVOCAGAO REUNIAO COMITE DE 26.01.2024.pdf
|
534K

sy Documento ¥ .p
ﬂ D to IPREV 00000335_2024.pdf
13362K

https://mail.google.com/mail/u/0/?ik=36acc1bef2&view=pt&search=all&permthid=thread-a:r7915356718428047990&simpl=msg-a:r-61638722894...  1/1 9
7
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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informagdes macroeconémicas
ocorridas ao longo do segundo semestre de 2023, na intengdo de contribuir com um enfoque
adicional para explicagdo de resultados acerca do periodo analisado.

As informagdes contidas neste documento se destinam somente a orientagdo de carater geral e
fornecimento de informagdes sobre o tema de interesse. Nossos estudos sdao baseados em
informacgdes disponiveis ao publico, consideradas confidveis na data de publicagdo. Dado que as
opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdao sujeitas a mudancas. Nossos relatdrios ndo
representam oferta de negociagao de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.

O presente relatério, concluido e disponibilizado em 18.01.2024, apresenta todas as informacgées
de indices de performance disponiveis até o dia 29.12.2023, data de fechamento do segundo
semestre de 2023.

Ndo é permitido a divulgagdo e a utilizacao deste e de seu respectivo contetudo por pessoas nao
autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

Permanecemos a disposi¢ao para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessarios e muito
obrigado,

Equipe LDB Empresas.

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higienopolis | Sao Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 1
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“Jamais gaste seu dinheiro antes de vocé possui-lo.”
-Thomas Jefferson-

1. COMENTARIO SOBRE O SEMESTRE:
MERCADOS INTERNACIONAIS

No inicio do semestre, no cendrio internacional, havia um movimento de alta de juros, advindas
do discurso duro dos bancos centrais e resiliéncia da inflagdo. Entretanto, com o passar do
periodo, houve uma melhora nas expectativas, a qual foi impulsionada pela indicagdo, por parte
do FED, sobre a possibilidade do inicio da reducao das taxas de juros ocorrer antes do previsto
nos EUA, e, além disso, diversos paises indicaram uma melhora no controle inflacionario.

No inicio do semestre, ao redor do globo, prevalecia um cendrio de resiliéncia da inflagao, em
conjunto com uma atividade econdmica aquecida, o que gerava uma expectativa de juros em
patamares elevados por um periodo longo. Contudo, houve melhora econémica visto que
diversos paises, com destaque para os desenvolvidos, divulgaram quedas de inflacdo superiores
as expectativas dos seus bancos centrais.

Dessa forma, no fim do semestre, o cendrio externo apresenta uma tendéncia mais construtiva,
com a atividade econémica desacelerando, enquanto o mercado de trabalho ainda se mostra
aquecido. Sinalizando que o controle inflacionario esta evoluindo de maneira gradual, uma vez
gue nao houve uma desaceleracao mais acentuada da atividade economica.

Nos EUA, embora, no inicio do periodo, houvesse a expectativa de aumento nas taxas de juros
devido a uma economia aquecida e dificuldades no controle da inflagdo, com alguma melhora no
cenario, surgiu a expectativa do fim do ciclo de elevagao das taxas, juntamente com a
manutencdo das taxas em niveis elevados por algum tempo. No entanto, no fim do periodo, os
diretores do FED surpreenderam o mercado ao revisarem suas projecdes para a taxa basica de
juros no curto/médio prazo, indicando trés reducées em 2024. Isso reforcou a perspectiva de um
cenario positivo para a economia americana.

A economia chinesa apresentou perspectivas e dados de crescimento abaixo do esperado,
mesmo com medidas de estimulos econ6micos adotadas pelo governo. O que de certa forma,
gera incertezas com relacado a sua efetividade dessas medidas. Assim, prevalece um cenario de
cautela.

Olhando para o mercado aciondrio americano, os principais indices apresentaram retornos
positivos no periodo. Assim, o MSCI ACWI e o S&P 500 respectivamente subiram +6,47% e
+7,18% no semestre, enquanto, no acumulado dos ultimos 12 meses obtiveram retorno positivo
de +20,09% e +24,23%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance
dos indices estrangeiros, sem considerar a variacdao cambial.

Av.Angeélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | Sao Paulo - SP

Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 2
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Considerando esses mesmos indices, mas, agora sem protecdo cambial, o MSClI ACWI e o S&P
500 apresentaram retorno positivo, onde devido a valorizacdo do Ddlar frente ao Real, de
+6,95% e +7,67% no semestre. J4, no acumulado dos ultimos 12 meses, o Délar apresentou
desvalorizacdo em relacdao ao Real, assim, respectivamentes, os indices apresentaram o retorno
de +11,43% e +15,27%.

BRASIL

Localmente, foi observado uma melhora no cenario devido aos dados de inflacdo e atividade
mais promissores, aliados a uma queda da curva de juros. Entretanto, vale mencionar que
grande parte do movimento da curva de juros se deu devido a fatores econGmicos externos.
Adicionalmente, o cenario fiscal foi um tema importante ao longo do periodo.

Ao longo do semestre, tivemos importantes acontecimentos para o cendrio fiscal nacional.
Sendo, iniciado com a aprovacdo do projeto de Reforma Tributdria na Camara em julho,
representando um passo significativo para a melhoria fiscal do pais, e no fim do periodo a parte
constitucional da reforma tributaria foi aprovada, juntamente com a MP 1.185, pega importante
no ajuste fiscal. Contudo, a atengdo a politica fiscal continuara, pois as discussdes em volta
desses temas podem ser retomadas em 2024.

Nesse periodo, a inflagao evoluiu de forma favordvel, com desaceleragdo nas medidas de nucleo.
Ja, a atividade comecou a apresentar uma trajetoria de desaceleracdo mais clara no fim do
semestre. Com isso, economia devera continuar mais fraca.

No segundo semestre, houve o inicio do ciclo de reducdo dos juros bdsicos até o atual patamar
de 11,75%. Além disso, houve a sinalizagao de que o ritmo de corte de juros devera ser mantido
nas primeiras reunides de 2024, assim mantendo o processo de flexibilizacdo monetaria.

Na renda varidvel, os indices lbovespa e SMLL seguiram a mesma dindmica dos indices
internacionais, fechando o periodo em territério positivo. Respectivamente, apresentando um
retorno de +13,63% e +3,40% no semestre, e de +22,28% e +17,12% no acumulado dos ultimos
12 meses.

Av.Angélica, 2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP
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CONSULTORIA

2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

2023 2024 2025
AQTEQBdO HAS W1 | Comp.  Resp. Sdias Resp. Mi4 WAT | Comp.  Resp. Sdias Resp. i i1

semanas semana semanal * **  Gteis ***J semanas semana semanal * " tels e T m
IPCA (variacio %) 454 446 446 = (1) 182 445 100 392 391 390 V¥ (2 149 35 100 3.5 3 i o= 1
PIB Total (variacio % sobre ano anterior) M 2 2 =@ 14 29 6 1,50 152 152 = (1) 112 150 65 =
Cambio (R$/USS) 493 4,90 - 503 500 500 = (3) ur 4% 10 v
Selic (% a.a) 11,75 - 825 500 900 = () 142 900 80 o
IGP-M (variagao %) -346  -3,36 - 407 407 4071 = (1) FER T =
IPCA Administrados (variagio %) 911 917 918 A (1) 93 915 65 442 4M 413 ¥ (9 90 430 63 —
Conta corrente (USS bilhdes) -3602 -32,00 -3200 = (1) 0 315 M 4466 40,10 4030 ¥ (1) B 4000 13 =
Balanga comercial (USS bilhdes) T840 8140 8130 Y (1) 3 e000 13 6720 7100 7050 ¥ (1) % 6385 1 —
Investimento direto no pals (USS bilhges) 6280 6000 5500 W (4) B 5745 WM 70,00 6500 6500 = (1) % 6290 13 =
Divida liquida do setor plblico (% do PiB) 6100 6L20 6105 ¥ (1) % 610 11 6395 6450 6445 Y (1) 2% 6450 11 4
Resultado primdrio (% do PIB) L1000 140 -150 ¥ (4) 40 -145 18 080 -080 080 = (2) 40 080 18 =
Resultado nominal (% do PIB) <160 830 830 = (1) 3 83 1 -680 680 680 = (5) %5 680 1 =

Relatdrio Focus de 29.12.2023. Fonte: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
2.2. DINAMICA DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO

Como destaques para o final de 2024, o ultimo Boletim Focus apresentou expectativas reduzidas
para a inflagcdo e estaveis para a taxa Selic, PIB e o Cambio.

Inflagdo (IPCA): A expectativa para o final de 2024 foi reduzida para 3,90%. Ja para o final de
2025 a expectativa foi mantida em 3,50%.

SELIC: Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas, respectivamente, em
9,00% e 8,50%.

PIB: Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas, respectivamente, em
1,52% e 2,00% .

Cambio (Délar/ Real): Para o final de 2024 a expectativa foi mantida em RS 5,00. Ja para o final
de 2025, em relacdo ao ultimo relatdrio, a expectativa foi reduzida para RS 5,03.

Av.Angeélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | Sao Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
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CONSULTORIA
3. CURVA DE JUROS E INFLAGAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 10.01.2024,
estima uma taxa real de juros de 5,47% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Real )
Taxa® Curva de Juros Real
Ano Jul/23 Jan/24 o
1 7.24% 5.73% o
2 5.74% 5.29% .
3 5.34% 5.25% — ©
4 5.19% 5.20% o
5 5.14% 5.33% o
6 5.14% 5.41% 2.00%
7. 5.14% 5.41% 1.00%
8 5.17% 5.44% 0.00% . 5 i . . . . .
9 5.21% 5.47%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jul/23 divulgada em 07.07.2023 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Taxa de Inflagao Implicita: A curva de inflagdo implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
10.01.2024, estima uma taxa de inflacdo maxima de 4,99% a.a. para 9 anos.

Curva de Inflagdo Implicita
Taxa® Curva de Inflacdo Implicita
Ano Jul/23 Jan/24 _

1 3.99% 4.09%

2 4.33% 4.33% -

3 4.58% 4.52% B

4 4.83% 4.68%

5 5.02% 4.79% i

6 5.13% 4.87%

7 5.20% 4.93%

8 5.23% 4.97% 4.00%

9 5.25% 4.99%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jul/23 divulgada em 07.07.2023 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
10.01.2024, estima uma taxa prefixada de juros de 10,73% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Pré
Taxa* Curva de Juros Prefixado
Ano Jul/23 Jan/24
1 11.51% 10.06% /
2 10.32% 9.85%
3 10.17% 10.01%
4 10.28% 10.21%
) 10.41% 10.38%
6 10.52% 10.50%
7 10.61% 10.60%
8 10.68% 10.68% . ) i g = " w
9 10.73% 10.73% ) i ) ) i i i

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jul/23 divulgada em 07.07.2023 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.
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CONSULTORIA
4. INDICADORES

indices Financeiros em 2023
) 32 Trimestre 4° Trimestre Acumulado | Acumulado
Indicadores =
julho | agosto | setembro | outubro | novembro | dezembro | Semestre | 12 meses
Renda Fixa
IDKA IPCA 20A 0.76% : -3.05% : -3.53% : -1.16% : 4.68% : 6.58% 3.92% 27.13%
IMA-B5+ 073% : -1.27% : -1.92% : -0.98% : 339% : 3.94% 3.80% 19.28%
IRF-M 1+ 0.82% : 059% : -0.15% : 0.12% : 3.14% : 173% 6.37% 18.52%
IRF-M 0.89% @ 0.76% : 0.17% : 037% : 247% : 1.48% 6.28% 16.51%
IMA-B 0.81% @ -0.38% @ -095% : -0.66% : 2.62% : 2.75% 4.21% 16.05%
IMA-GERAL 0.98% : 0.63% : 0.18% : 0.30% : 184% : 163% 5.67% 14.80%
IMA-S 1.06% © 1.18% : 1.00% : 0.96% : 091% : 0.92% 6.20% 13.25%
IRF-M 1 1.07% : 1.15% : 093% : 096% : 1.00% @ 0.91% 6.16% 13.25%
DI 1.07% © 1.14% : 097% : 1.00% : 0.92% : 0.90% 6.15% 13.05%
IDKA IPCA 2A 0.98% : 0.77% : 029% @ -041% : 1.83% : 1.45% 5.00% 12.13%
IMA-B5 097% : 061% : 0.13% : -031% : 1.80% : 1.46% 4.75% 12.13%
Renda Variavel
IDIV 2.84% | -2.83% © 132%  -3.15% @ 10.70% : 6.90% 16.04% | 26.84%
Ibovespa 327% | -5.09% : 071% @ -2.94% : 12.54% : 5.38% 13.63% | 22.28%
IBrX - 100 3.32%  -5.01% : 0.84% : -3.03% : 12.38% : 5.48% 13.77% | 21.27%
IBRX - 50 3.70% © -4.76% : 121%  -2.99% : 12.01% @ 5.31% 14.39% | 20.06%
ISE 1.27% : -7.55% : -1.84% : -6.61% : 15.06% @ 6.04% 4.72% 19.18%
IVBX-2 3.03%  -6.92% : -0.83% @ -5.46% : 14.44% : 5.31% 8.35% 17.39%
SMLL 3.12% : -7.43% : -2.84% : -7.40% : 12.46% : 7.05% 3.40% 17.12%
IFIX 133% :© 049% : 020% @ -197% : 0.66% : 4.25% 4.95% 15.50%
Investimentos no Exterior
Global BDRX 213%  3.26% : -3.46% : -157% : 6.46% : 2.84% 9.72% 26.33%
S&P 500 (M. Orig.) 3.11% : -1.77% : -4.87% : -2.20% : 892% : 4.42% 7.18% 24.23%
MSCIACWI (M.Orig.) | 3.55% : -2.96% @ -427% @ -3.07% : 9.07% @ 4.70% | 647% | 20.09%
S&P 500 1.45% © 1.97% | -3.22% | -1.22% | 6.29% | 2.43% 7.67% 15.27%
MSCI ACWI 1.88% : 0.73% . -261% : -2.10% @ 6.44% @ 2.70% 6.95% 11.43%
indices Econdmicos
SELIC 1.07% : 1.14% : 097% @ 1.00% : 092% : 0.90% 6.15% 13.05%
IPCA 0.12% : 023% @ 0.26% @ 024% : 028% : 0.56% 1.70% 4.62%
INPC 0.09%  020%  011%  0.12% : 0.10% : 0.55% 0.99% 3.71%
IGP-M 0.72% : -0.14% : 037% : 050% : 059% : 0.74% 1.34% -3.18%
DOLAR -1.61% ©  3.80% : 1.74% : 1.00% : -2.41% : -1.91% 0.46% -7.21%
Meta Atuarial
IPCA + 6% a.a. 061% | 076% & 072% & 073% . 074% | 1.03% 4.68% 10.82%
INPC + 6% a.a. 0.40% : 073% @ 057% @ 061% : 056% : 1.02% 3.95% 9.85%
IPCA + 5% a.a. 053% : 0.68% : 065% : 065% @ 067% : 095% 4.19% 9.79%
INPC + 5% a.a. 0.32% : 0.65% : 050% : 0.53% : 049% : 0.94% 3.47% 8.83%
IPCA + 4% a.a. 0.45% : 059% : 057% : 057% : 059% : 0.87% 3.70% 8.76%
INPC + 4% a.a. 024% : 056% : 0.42% @ 045% : 0.41% : 0.86% 2.98% 7.80%
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CONSULTORIA

4.1. GRAFICO DE DISPERSAO DOS INDICADORES NO 22 SEMESTRE

16,0 % .
150%
14,0 % 8
13.0%
12,0 %
11,0 %
10,0 % .
g 3.0%
S 80%
; 7.0% . .
€0% 0 . .
50% ‘
40% w (3 &
3,0% ‘
2.0 % -
1,0 % a
0,0 % ,
0,0% 25% 50% 7.5% 10,0 % 125 % 150 % 175 % 20,0 %
Volatilidade (Anualizada)
Ativo Retorno Volatilidade (Anualizada)
IDIV ! 16,04% ! 12,83%
IBX-50 ! 14,39% ! 15,15%
IBX ' 13,77% ' 15,10%
Ibovespa i 13,63% i 15,18%
Global BDRX i 9,72% i 13,07%
IVBX-2 ' 8,35% ' 17,10%
S&P 500 : 7,67% : 13,88%
S&P 500 (Moeda Original) ! 7,18% ' 12,01%
MSCI ACWI ' 6,95% ' 11,21%
MSCI ACWI (Moeda Original) 1 6,47% i 10,95%
IRF-M 1+ i 6,37% i 3,56%
IRF-M ' 6,28% ' 2,50%
IMA-S : 6,20% : 0,07%
IRF-M 1 : 6,16% : 0,25%
CDI ' 6,15% ' 0,03%
Selic : 6,15% : 0,03%
IMA Geral : 5,67% : 1,95%
IDKA IPCA 2 Anos ! 5,00% ! 1,97%
IFIX ' 4,95% i 4,42%
IMA-B 5 . 4,75% . 2,01%
ISE ! 4,72% ' 18,01%
IPCA + 6,00% ' 4,68% ' 0,11%
- IMA-B : 4,21% : 4,50%
IPCA + 5,00% ! 4,19% ! 0,11%
INPC + 6,00% ' 3,95% ' 0,15%
IDkA IPCA 20 Anos i 3,92% i 12,00%
IMA-B 5+ i 3,80% E 7,00%
IPCA + 4,00% ' 3,70% ' 0,11%
INPC + 5,00% : 3,47% : 0,15%
SMLL ! 3,40% ! 20,93%
INPC + 4,00% ' 2,98% ' 0,15%
IPCA i 1,70% i 0,11%
IGP-M . 1,34% . 0,39%
INPC ' 0,99% ' 0,15%
Doélar i 0,46% i 10,86%
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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo analisar e apresentar informagées a respeito do
comportamento de alguns dos principais indices e indicadores financeiros, em especial os mais
observados nas carteiras dos RPPS ao longo de 2023. Adicionalmente, este relatério traz as

expectativas de mercado e tendéncias para 2024.

As informacgdes contidas neste documento se destinam somente a orientacdo de carater geral e
fornecimento de informagdes sobre o tema de interesse. Nossos estudos sdo baseados em
informagGes disponiveis ao publico, consideradas confidveis na data de publicagdo. Dado que as
opinides nascem de julgamentos e estimativas, estao sujeitas a mudancgas. Nossos relatdrios ndo

representam oferta de negociacdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.

N3o é permitido a divulgacdo e a utilizacao deste e de seu respectivo conteudo por pessoas nao

autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

Permanecemos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessarios e muito

obrigado,

Equipe LDB Empresas.
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“Sucesso é a soma de pequenos esforgos, repetidos o tempo todo.”
-Robert Collier-

1. Breve comentario sobre os cenarios nacional e internacional ao final de 2022

Antes de remontarmos os principais eventos ocorridos durante o ano de 2023, é importante
pontuarmos, ainda que de forma resumida, como se deu a dinamica nos mercados ao final do
ano de 2022. A partir dai, apresentaremos a evolu¢dao dos mercados ao longo do ano de 2023 e
seus desdobramentos, com reflexos no desempenho dos indicadores.

1.1. Comportamento dos mercados ao final de 2022

O mercado internacional enfrentou desafios significativos no segundo semestre de 2022, com
preocupagdes continuas sobre pressées inflaciondrias, retracdo econémica global e aumento dos
juros em todo o mundo.

Na Zona do Euro, a crise energética decorrente da guerra na Ucrania gerou incerteza, levando o
Banco Central a adotar uma politica monetaria mais rigorosa para lidar com o risco inflaciondrio.

Nos Estados Unidos, o ciclo de aumento dos juros continuou devido as surpresas inflaciondrias e
ao mercado de trabalho aquecido. No entanto, as ultimas leituras da inflagdo foram mais
favoraveis, contribuindo para o controle inflaciondrio e reduzindo o risco de recessao.

Na China, a recuperagdo econdémica foi prejudicada pela politica de covid zero, resultando em
um crescimento abaixo das expectativas e impactando as bolsas de valores de outras economias.
Onde, as preocupacgbes com a fraqueza econémica e os sinais de instabilidade social levaram ao
fim da politica de covid zero, devido as restricdes de mobilidade impostas.

Nesse contexto, os principais indicadores do mercado internacional fecharam o ano em territério
negativo. Assim os indices como MSCI ACWI e S&P 500, em moeda original, respectivamente,
acumularam rentabilidade negativa de -19,80% e -19,44%. J4, esses mesmos indices incluindo a
variacdo cambial, respectivamente, renderam -25,01% e -24,68%.

J4, no cendrio nacional, houve preocupacdes com a inflagdo e incertezas fiscais, especialmente
em meio a um contexto eleitoral. Onde, mesmo com a inflagio pendendo para certa
estabilidade, havia possibilidade dos estimulos fiscais agirem em contramdo aos objetivos da
politica econ6mica vigente, ocasionando em mais altas de juros.

Sobre o contexto eleitoral, o resultado das elei¢cdes definiu um Congresso Nacional mais

centrista, enquanto o candidato Lula foi eleito presidente. O que a principio pode diminuir a

chance de grandes desvios na conducdo de politicas publicas nos préximos anos.
Av.Angeélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP

Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 3
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Além disso, a aprovagdo da PEC de transicdo aumentou as duvidas sobre a consolidagao fiscal,
permitindo uma ampliagao dos gastos em 2023 e a possibilidade de um novo arcabougo fiscal. O
novo governo sinalizou uma postura mais intervencionista, enfatizando o papel dos bancos
publicos e das empresas estatais no estimulo fiscal.

Sobre as pressoes inflaciondrias, houve certo alivio com o IPCA desacelerando e mostrando uma
tendéncia mais favoravel. No entanto, o PIB do terceiro trimestre registrou uma desaceleracao
em relacdo ao primeiro semestre, com perspectivas de continuidade desse desaquecimento
devido a politica monetdria restritiva e ao cenario externo desafiador.

Com relacdo a taxa de juros, o Banco Central encerrou o ano com a Selic em 13,75%, com
estabilizacdo da taxa desde o comeco do segundo semestre. Por outro lado, o Copom destacou
em suas comunicacdes os riscos fiscais e seus potenciais efeitos sobre a politica monetaria.

Nesse contexto, no mercado nacional grande parte dos indices de renda fixa tiveram retorno
positivo no ano, com destaque para os mais curtos como IMA-S e CDI que, respectivamente,
acumularam retorno de +12,74% e +12,37% ao ano. J4, em relacdo a renda variavel, os indices
obtiveram retornos mistos com o Ibovespa e SMLL, respectivamente, com +4,69% e -15,06% no
acumulado do ano.

2. Cendrio Macroecondmico e Desempenho de indices em 2023

Como veremos adiante, tendo em vista o cendrio econdmico desafiador de 2023, somente
alguns indices do mercado conseguiram superar as metas atuariais, aqui propostas para o
estudo, foram representadas pelo IPCA e INPC mais 4,90%, taxa pré-fixada para 2023 pela SPREV,
através do Anexo VIl da Portaria MTP n2 1.467/22.

2.1. Cenario Macroeconomico em 2023

O mercado internacional apresentou como um cenario relativamente desafiador, no inicio do
ano, marcado pela preocupacao com a inflacdo, retracdo econdmica global e aumento de juros.
Entretanto, com o passar do periodo, houve uma melhora nas expectativas, impulsionada pela
possibilidade do comeco do ciclo de reducdo de juros ocorrer antes do previsto nos EUA, e, além
disso, diversos paises indicaram uma melhora no controle inflacionario.

No inicio do ano, ocorreram o colapso de alguns bancos nos EUA e na Europa, o qual chamou a
atencdao do mercado para os efeitos do aperto monetario que os bancos centrais vém
praticando. A principio, o receio do surgimento de mais casos de bancos com insuficiéncia de
capital resultou na queda da curva de juros. Entretanto, com o passar do periodo, ainda no
primeiro semestre, aliado as medidas tomadas pelo FED, o estresse financeiro gerado pela crise
bancaria foi reduzido.
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Desde o inicio do ano, ao redor do globo, prevalecia um cenario de resiliéncia da inflacdo, em
conjunto com uma atividade econ6mica aquecida, o que gerava uma expectativa de juros em
patamares elevados por um periodo longo. Contudo, no fim do periodo, houve uma melhora
econOmica visto que diversos paises, com destaque para os desenvolvidos, divulgaram quedas
de inflagao superiores as expectativas dos seus bancos centrais.

Dessa forma, o cenario externo apresenta uma tendéncia mais construtiva, com a atividade
econOmica desacelerando, enquanto o mercado de trabalho ainda se mostra aquecido.
Sinalizando que o controle inflaciondrio estd evoluindo de maneira gradual, uma vez que ndo
houve uma desaceleracdo mais acentuada da atividade econ6mica.

Nos EUA, apesar do estresse financeiro, gerado pela insolvéncia dos bancos regionais, as
incertezas inflacionarias, e, a uma economia e mercado de trabalho aquecidos no inicio do ano.
No inicio do segundo semestre, havia uma expectativa do fim do ciclo de elevacao das taxas,
juntamente com a manutencao das taxas em niveis elevados por algum tempo. No entanto, no
fim do ano, os diretores do FED surpreenderam o mercado ao revisarem suas projecées para a
taxa basica de juros no curto/médio prazo, indicando trés reducées em 2024. Isso reforcou a
perspectiva de um cendrio positivo para a economia americana.

A China viu melhorias apds o fim da politica de covid zero, mas enfrentou um desaquecimento
econ6mico mais acentuado do que o previsto, demonstrando sinais de desaceleracdao no
dinamismo de recuperacdo. Apesar das medidas de estimulo econémico implementadas pelo
governo, a economia registrou crescimento abaixo das expectativas, gerando duavidas sobre a
eficacia dessas acdes. Assim, prevalece um cenario de cautela.

Olhando para o mercado acionario internacional, os principais indices apresentaram resultado
positivo no ano. Onde, o MSCI ACWI e o S&P 500 tiveram retornos de +20,09% e +24,23%, todos
em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance dos indices estrangeiros, sem
considerar a variacdo cambial. Considerando esses mesmos indices, mas, agora sem protecdo
cambial, o MSCI ACWI e o S&P 500 subiram +11,43% e +15,27% no acumulado do ano, em
conjunto com a desvalorizacao do Ddlar frente ao Real.

No cendrio doméstico, ao longo do ano, foi observado uma melhora no cenario devido aos dados
de inflacdo e atividade mais promissores, aliados a uma queda da curva de juros.
Adicionalmente, o cenario fiscal foi um tema importante ao longo do periodo.

No fim do primeiro semestre de 2022, o Conselho Monetario Nacional (CMN) revisou as metas
de inflacdo, destacando-se como um dos principais temas do inicio do ano, visto que uma
possivel mudanca nas metas poderia impactar as expectativas para a inflagdo. Assim, as metas
até 2025 foram mantidas, enquanto a meta para 2026 foi estabelecida em 3,0%.
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Ja na segunda metade do ano, houve importantes acontecimentos para o cenario fiscal nacional.
Iniciado com a aprovacdo do projeto de Reforma Tributaria na Camara em julho, representando
um passo significativo para a melhoria fiscal do pais, e no fim do periodo a parte constitucional
da reforma tributaria foi aprovada, juntamente com a MP 1.185, peca importante no ajuste
fiscal. Contudo, a atencdo a politica fiscal continuara, pois as discussées em volta desses temas
podem ser retomadas em 2024.

Nesse periodo, o Banco Central passou a adotar um discurso cada vez mais suave, uma vez que
quadro inflacionario apresentou uma evolucdo de forma favoravel, com desaceleracdo nas
medidas de nucleo. J3, a atividade comecou a apresentar uma trajetoria de desaceleracdo mais
clara no fim do ano.

Ao longo do ano, a taxa Selic foi mantida no patamar de 13,75%, até que em agosto de 2023 o
Banco Central deu inicio ao ciclo de reduc¢do dos juros basicos até o atual patamar de 11,75%.
Além disso, houve a sinalizacdo de que o ritmo de corte de juros devera ser mantido nas
primeiras reuniées de 2024, assim mantendo o processo de flexibilizacdo monetaria.

Na renda varidvel, os indices Ibovespa e SMLL, seguiram a dinamica dos indices internacionais,
apresentando retornos positivos no ano, mesmo com as incertezas locais. Respectivamente,
apresentando um retorno de +22,28% e +17,12% no acumulado do ano.
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2.2. Dindmica dos mercados e Desempenho de indices em 2023

Para melhor entendimento sobre a dinamica dos eventos que mais impactaram os mercados ao
longo de 2023, apresentamos abaixo um grafico de retornos acumulado no ano, com separacao
por trimestres, na tentativa de evidenciarmos alguns eventos relevantes para cada um dos
periodos.

Vale mencionar, os indicadores apresentados no grafico sdo os mesmos presentes na tabela da
pagina 8.

Grdfico de retorno em 2023 - de 01.01.2023 até 29.12.2023
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Além disso, no intuito de evidenciar os impactos dos eventos abordados anteriormente no
tépico “Cenario Macroeconémico em 2023”, a tabela abaixo demonstra os retornos obtidos nos
principais indices do mercado em janelas mensais e no acumulado do ano de 2023.

Tabela de Retornos em 2023 - de 01.01.2023 até 31.12.2023

indices Financeiros em 2023
12 Trimestre | 22 Trimestre | 32 Trimestre | 42 Trimestre
janeiro fevereiro margo abril maio junho julho agosto setembro outubro novembro dezembro
Renda Fixa
IDKA IPCA 20A | -4.58% : 0.79% : 6.29% | 5.47% : 7.14% : 5.91% 0.76% : -3.05% : -3.53% | -1.16% : 4.68% :@ 6.58% |27.13%
IMA-B5+ -1.26% 1 1.17% : 3.73% | 3.03% : 4.13% :@ 3.37% 0.73% : -1.27% : -1.92% | -0.98% : 3.39% :@ 3.94% |19.28%
IRF-M 1+ 0.72% : 0.79% : 2.67% | 1.25% :@ 2.85% : 2.65% 0.82% : 0.59% : -0.15% | 0.12% : 3.14% :@ 1.73% |18.52%
IRF-M 0.84% @ 0.86% : 2.15% | 1.10% :@ 2.20% : 2.12% 0.89% : 0.76% : 0.17% | 037% : 2.47% :@ 1.48% |16.51%
IMA-B 0.00% @ 1.28% : 2.66% | 2.02% : 2.53% : 2.39% 0.81% : -0.38% : -0.95% | -0.66% : 2.62% :@ 2.75% |16.05%
IMA-GERAL | 0.70% : 1.03% : 1.86% | 1.25% : 1.77% :@ 1.74% 0.98% : 0.63% : 0.18% | 0.30% : 1.84% :@ 1.63% |14.80%

No ano

Indicadores

IMA-S 1.15% : 0.96% : 1.15% | 0.86% : 1.21% : 1.14% | 1.06% : 1.18% : 1.00% | 0.96% :@ 0.91% : 0.92% |13.25%
IRF-M1 | 1.10% : 0.98% :@ 1.23% | 0.86% : 1.14% : 1.19% | 1.07% : 1.15% : 0.93% | 0.96% : 1.00% : 0.91% |13.25%
col 1.12% : 0.92% : 1.17% | 0.92% i 1.12% : 1.07% | 1.07% : 1.14% : 097% | 1.00% : 0.92% : 0.90% |13.05%

IDKAIPCA2A | 1.44% : 1.62% :@ 1.58% | 0.71% : 0.29% : 0.97% | 0.98% : 0.77% : 029% |-0.41% : 1.83% : 1.45% |12.13%
IMA-B5 | 1.40% @ 1.41% @ 1.52% | 0.90% @ 0.57% @ 1.05% | 0.97% @ 0.61% : 0.13% | -031% @ 1.80% @ 1.46% |12.13%

Renda Variavel

IDIV 5.89% : -7.55% : -2.02% | 3.89% : 0.84% : 8.78% | 2.84% : -2.83% : 132% | -3.15% : 10.70% :@ 6.90% |26.84%
lbovespa | 3.37% i 7.49% | -2.91% | 2.50% i 3.74% : 9.00% | 3.27% i -5.09% : 0.71% | -2.94% : 12.54% | 5.38% |22.28%
IBrX-100 | 3.51% : -7.59% : -3.07% | 1.93% : 3.59% : 8.87% | 3.32% : -5.01% : 0.84% | -3.03% : 12.38% : 5.48% |21.27%
IBRX-50 | 3.38% i -7.54% | -350% | 1.64% i 2.92% | 8.77% | 370% i -476% @ 1.21% | -2.99% : 12.01% | 5.31% |20.06%

ISE 2.25%  -8.16% | -1.21% | 3.23% : 9.02% : 9.00% | 127% : -7.55% : -1.84% | -6.61% : 15.06% @ 6.04% |19.18%
IVBX-2 327% | 811% | 3.52% | 149% | 7.52% | 843% | 3.03% | -6.92% | 0.83% | -5.46% . 14.44% | 531% |17.39%
SMILL 292% | -1052% | -174% | 1.91% | 13.58% i 8.17% | 3.12% | -7.43% | -2.84% | -7.40% | 1246% @ 7.05% |17.12%
IFIX -1.60% : -0.45% : -1.69% | 3.52% : 5.43% @ 471% | 1.33% @ 0.49% @ 0.20% | -1.97% : 0.66% : 4.25% |15.50%

Investimentos no Exterior

Global BDRX | 4.37% :© 1.15% @ 2.99% |-0.49% : 5.90% : 0.48% | 2.13% : 3.26% : -3.46% | -1.57% : 6.46% : 2.84% |26.33%

S&P 500 : : : : : 5 5 5
(M. Orig) 6.18% : -2.61% : 3.51% | 1.46% @ 0.25% : 6.47% | 3.11% @ -1.77% : -4.87% | -2.20%  8.92% : 4.42% |24.23%
MSCI ACWI : : : : : : : :

(M.Orig) 7.10% © -2.98% : 2.82% | 1.27% : -1.32% : 5.64% | 3.55% : -2.96% :@ -4.27% | -3.07% : 9.07% : 4.70% |20.09%

S&P500 | 3.77% : -0.54% : 0.97% |-0.13% : 2.16% :@ 0.69% | 1.45% :@ 1.97% : -3.22% | -1.22% : 6.29% :@ 2.43% |15.27%
MSCIACWI | 4.67% : -0.92% : 0.30% |-0.32%: 0.56% : -0.09% | 1.88% : 073% : -2.61% | -2.10% : 6.44% : 2.70% |11.43%

Meta Atuarial

IPCA +4,90% | 0.95% : 1.19% : 1.15% | 0.95% : 0.65% :@ 0.32% | 0.52% : 0.67% : 0.64% | 0.64% : 0.66% : 0.94% | 9.69%

INPC+4,90% | 0.88% : 1.11% : 1.08% | 0.87% : 0.78% : 030% | 0.31% : 0.64% : 0.49% | 0.52% : 0.48% : 0.93% | 8.73%
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2.3. Comparativo indices x Meta Atuarial em 2023
Com o intuito de realizar um comparativo, abordado no grafico e tabela abaixo, entre os indices
de mercado e as Metas Atuariais, utilizamos alguns dos principais indicadores do mercado local

para renda fixa e renda variavel. Além disso, para bolsa internacional utilizamos o S&P 500, MSCI
ACWI e o GLOBAL BDRX. Para ativos imobilidrios utilizamos o IFIX.

Grdfico de Dispersdo em 2023 - de 01.01.2023 a 31.12.2023
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Volatilidade (Anualizada)

Olhando para o grafico apresentado acima, em especial para a “Linha das Metas Atuariais”, com
destaque em vermelho, é possivel constatar que, ao contrario do ano anterior, nesse periodo foi
possivel o atingimento das metas por parte dos Institutos, uma vez que os indices utilizados
neste relatério superaram a rentabilidade das metas.
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Tabela de Retorno e Volatilidade em 2023 - de 01.01.2023 a 31.12.2023

Ativo Retorno Volatilidade

(Anualizada)
IDKA IPCA 20 Anos ! 27,13% ! 12,58%
IDIV i 26,84% E 14,89%
Global BDRX ; 26,33% E 15,38%
S&P 500 (Moeda Original) ! 24,23% E 13,31%
Ibovespa i 22,28% E 17,18%
IBX i 21,27% E 16,97%
MSCI ACWI (Moeda Original) ! 20,09% E 11,30%
IBX-50 i 20,06% i 17,18%
IMA-B 5+ i 19,28% i 7,02%
ISE i 19,18% i 19,65%
IRF-M 1+ : 18,52% i 3,90%
IVBX-2 i 17,39% i 19,04%
SMILL i 17,12% i 22,39%
IRF-M 16,51% 2,64%
IMA-B ; 16,05% 5 4,48%
IFIX ; 15,50% ; 4,59%
S&P 500 ; 15,27% 5 14,85%
IMA Geral 5 14,80% ; 1,97%
IMA-S ; 13,25% 5 0,08%
IRF-M 1 5 13,25% ; 0,35%
col 5 13,05% i 0,03%
IDKA IPCA 2 Anos i 12,13% i 2,12%
IMA-B 5 i 12,13% i 1,97%
MSCI ACWI i 11,43% i 12,22%
IPCA +4,90% i 9,69% i 0,21%
INPC + 4,90% i 8,73% i 0,22%

Adicionalmente, podemos observar que todos indices do mercado utilizados neste relatério
tiveram éxito em superar as Metas Atuariais. Sendo que os indices de renda variavel e renda fixa,
atrelados aos titulos de vencimento mais longos, tiveram destaque pela conjuntura observada
no cenario macroeconémico.
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3. Expectativas de Mercado para 2024

3.1. Boletim Focus

2023 2024 2025
Agregado HA4 MBI Comp.  Resp. Sdias Resp. Mi4  MA1 Comp.  Resp. Sdias Resp. 8.4 ; "

semanas  semana “ul'unuul' ** Gtels ***j semanas semana Hoj'mnnai’ " il 1
IPCA (variagdo %) 451 446 447 A () M7 44 M 393 3% 3% = () 45 38 M 3,5 { =
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 19 1 1 =4 w8 29 N 151 152 159 A (1) 106 150 29 =
Cambio (R$/USS) 459 . e 500 500 500 = (4 114 500 2 v
Selic (% aa) 1,75 . . 925 900 900 = (2 138 925 ¥ i
IGP-M (variagda %) -3,46 - - 409 407 406 V¥ (1) n 4 0  J
IPCA Administrados (variagdo %) 911 918 916 Y (1) 91 sun 1 441 433 430 Y (5) 8 412 18 ==
Conta corrente (USS bilhdes) -36,50 -32,00 -3200 = (2 30 -40,00 ¥ 4195 4030 4030 = (1) 28 4200 7 =
Balanga comercial (USS$ bilhdes) 7880 B30 = 6850 7050 7050 = (1) 26 80,00 5 =
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 6146 59,00 5900 = (1) 8 63,60 7 70,00 6500 6500 = (2) 2% 70,00 7 =
Divida liquida do setor pablico (% do PIB) 61,00 61,05 6100 V (2 % 6010 § 6410 6445 G425 VY (2) % 64,05 6 A
Resultado primdrio (% do PiB) L0 -150 200 ¥ (5) LTS k] 9 07 080 080 = (3) 7 080 9 =
Resultado nominal (% do PIB) 80 830 840 Y (1) 5 -160 ] 680 680 -680 = (6) 5105 (1 =

Relatdrio Focus de 05.01.2024. Fonte: https.//www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
3.2. Dinamica das Expectativas de Mercado

Como destaques para o final de 2024, o ultimo Boletim Focus apresentou expectativas elevadas
para o PIB e estaveis para a taxa Selic, a inflagdo e o Cambio.

Inflagdo (IPCA): Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas,
respectivamente, em 3,90% e 3,50%

SELIC: Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas, respectivamente, em
9,00% e 8,50%.

PIB: A expectativa para o final de 2024, em relagcdo ao PIB, foi elevada para 1,59%. Ja para o final
de 2025 a expectativa foi mantida em 2,00%.

Cambio (Délar/ Real): Para o final de 2024 a expectativa foi mantida em RS 5,00. J& para o final
de 2025, em relagdo ao ultimo relatério, a expectativa foi reduzida para RS 5,00.
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4. Comentarios sobre as Expectativas de Mercado para 2024

Tomando o Relatdrio Focus como referéncia de mercado para o final de 2024, vimos que o mercado
espera Inflagdo de 3,90% e taxa Selic de 9,00%, o que nos traria uma taxa de juros real esperada de
4,91%, se tudo o mais constante. Certamente essa taxa de juros real projetada para o final de 2024 é
positiva para os RPPS, ao considerarmos que a taxa pré-fixada para 2024, através do Anexo VIl da
Portaria MTP n2 1.467/22, esta limitada em 4,90%.

No entanto, 0 mesmo relatdrio aponta para uma reducdo da taxa Selic, até que ela atinja 8,50% ao
final de 2025, com taxa de inflacdao esperada de 3,50%, se tudo o mais constante, apontando para
juros reais esperados de 4,83%. E certo que o aperto monetdrio tornou os investimentos em renda
fixa mais atrativos, com melhora na relagdo risco/retorno, mas, de acordo com esse mesmo relatdrio
essas taxas tendem a continuar o movimento de reduc¢do nos proximos anos, destacando ainda que o
passivo atuarial tem um horizonte de longo prazo, havendo ainda a necessidade de casamento de
ativos com passivos.

Repetindo o que temos comentado acerca dos prémios trazidos pelas NTB-s, a estratégia de compra
direta de NTN-Bs, para carregamento até o vencimento, pode auxiliar em uma “ancoragem de
rentabilidade” acima da meta atuarial do RPPS, bem como, pode contribuir proporcionalmente para
a reducdo da volatilidade global da carteira de investimentos do Instituto, devido ao beneficio da
“marcac¢do na curva” do preco desse ativo.

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETT)” para o IPCA,
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 10.01.2024, e apresentada no “Anexo | -
Curva de Juros e Inflagdo” como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 9
anos apresentava taxa de retorno estimada em 5,47% a.a., acima da taxa pré-fixada para 4,90%
limitada pela SPREV para o ano de 2024. Comparativamente, em 05.12.2022 essa mesma taxa estava
em 6,02% a.a.

Assim, enfatizamos que ainda ha boas condi¢des de risco/retorno para ativos de renda fixa, mas, de
forma mais assertiva para a elaboracdo de Politicas de Investimentos, com a adog¢do dos devidos
critérios técnicos para a definicdo de macro alocacdo de ativos, selecdo de gestores, e, com boa
diversificacdo na alocagdo entre os produtos de investimento, as estratégias também poderiam
considerar, em alguma proporc¢do, além dos ativos de renda fixa, produtos estruturados, exposicdo
em renda variavel e considerar a possibilidade de alocagdo em “investimentos no exterior”, com vista
a obtencdo de ganhos de capital e reducdo do risco Brasil.

De qualquer forma, salientamos que, para uma alocagdao mais eficiente, técnica, com indicagdo mais
precisa de fatores de risco, é necessaria a realizacdo do estudo de ALM (Asset Liability Management)
em bases anuais. Esse estudo, previsto inclusive no manual técnico do Pro-Gestdo, adotado pela
SPREV-MTP, é realizado para identificar a alocacdo ideal dos ativos, tendo em vista o passivo atuarial
e a necessidade de rentabilizacdo desses ativos (meta atuarial), de forma a neutralizar um
"descasamento" entre as taxas de crescimento do ativo (investimento) e do passivo atuarial (fluxo de
pagamento de beneficios futuros).
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Anexo | = Curva de Juros e Inflagao

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 10.01.2024,
estima uma taxa real de juros de 5,47% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Real
Taxa® Curva de Juros Real
Ano 9.00%
Dez/22 Jan/24 _
1 6.72% 5.73% -
2 6.55% 5.29% S i,
3 6.26% 5.25% s, ——
4 6.10% 5.29% ik
5 6.03% 5.33% -
6 6.00% 5.41% 200%
7 6.00% 5.41% 100
8 6.01% 5.44% 000w . ) ) ) )
9 6.02% 5.47% ' ) ) '

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/22 divulgada em 05.12.2022 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Taxa de Inflagdo Implicita: A curva de inflacdo implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
10.01.2024, estima uma taxa de inflacdo maxima de 4,99% a.a. para 9 anos.

Curva de Inflagdo Implicita
Taxa® Curva de Inflacdo Implicita
Ano 700%
Dez/22 Jan/24
1 6.76% 4.09% £50% \
2 6.31% 4.33%
3 6.25% 4.52% -
4 6.29% 4.68%
5 6.33% 4.79% z00%
6 6.36% 4.87% N
7 6.38% 4.93% = /
8 6.38% 3.97% soom __ ) . : ) ) )
9 6.39% 4.99% ) )

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/22 divulgada em 05.12.2022 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
10.01.2024, estima uma taxa prefixada de juros de 10,73% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Pré
= Taxa* Curva de Juros Prefixado
Dez/22 Jan/24 e
1 13.93% 10.06%
2 13.26% 9.85%
3 12.90% 10.01%
4 12.77% 10.21%
5 12.74% 10.38%
6 12.75% 10.50%
7 12.76% 10.60%
8 12.78% 10.68% , . i T ) =
) 12.79% 10.73% ) ' ' ) )

* FONTE: ANBIMA, Referéncia dez/22 divulgada em 05.12.2022 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.
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ESTADO DE SANTA CATARINA [ |

INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO ESTADO DE SANTA CATARINA

ATA DA REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO RPPS/SC - 26/01/2024
(DOCUMENTO IPREV 335/2024)

As quatorze horas do dia vinte e seis de janeiro de dois mil e vinte e quatro, reuniram-
se, ha sala de reunides do Gabinete da Presidéncia do IPREV/SC, os seguintes
membros do Comité de Investimentos do RPPS/SC, sob a presidéncia do Senhor
Abelardo Osni Rocha Junior (Diretor de Administracdo — DIAD): Sr. Jean Jacques
Dressel Braun, Sr. Yuri Carione Engelke, Sr. Saulo Rodolfo Vidal e Sra. Aliceana de
Andrade Graciosa. Nesta reunido também participaram o Sr. Marcos Almeida
(videoconferéncia), representante da empresa de consultoria LDB, bem como o Sr.
Mauro Luiz de Oliveira, Presidente do IPREV/SC, e seu Assessor de Gabinete, Sr.
Ernesto Montibeler Filho. Nesta data, o Comité reuniu-se para tratar da seguinte Pauta
do dia: 1— Posigao carteira em DEZEMBRO/2023; 2- Cenarios Macroecondémicos;
3- Aprovacdo do Relatério de Gestio de Riscos dos Investimentos de
DEZEMBRO/23; 4- Inicio das tratativas para a gestao do SC FUTURO. Inicialmente
foi informado pelo Presidente que todos os documentos, a serem discutidos e
analisados nesta reunido, foram disponibilizados aos membros do Comité para prévia
leitura e analise. Lida a pauta, passou-se a sua execucdo. 1 — Posigao carteira em
DEZEMBRO/2023 — Resumidamente, em 12/2023, destacou-se a rentabilidade
consolidada do més de 1,47% frente a uma meta de 0,69%. No ano de 2023, a
rentabilidade foi de 13,62%, para uma meta de 5,47%. Os fundos totalizaram o valor
de R$ 750.122.988,83. Passou-se, a seguir, ao item 2 da Pauta — Cenarios
Macroeconémicos - Foram disponibilizados e analisados os seguintes cenarios
econdmicos: a) Cenario Macro econdmico em dezembro de 2023 pela empresa AZ
Quest EFPCs; b) Carta Mensal BGC Liquidez de janeiro/2024; c) Informativo Conexao
RPPS de 15/01/2024 da BB Asset; d) Ata COMPOM de 12 e 13/12/23; e) Cenario
Macroecondmico e graficos das projecdes de inflagdo e juros da ANBIMA para 2024; f)
Cenario de janeiro/23, Relatério Macroeconémico do 3° trimestre de 2023 e
Desempenho de indices e Indicadores Financeiros em 2023, todos estes da
Consultoria LDB. Destacaram-se as informacdes do Boletim FOCUS de 19/01/24,
apontando inflacdo de 3,86% para 2024 e de 3,50% para 2025, 2026 e 2027. Quanto a
SELIC, o mesmo boletim indicou taxa SELIC de 8,50% para 2024 a 2027. Os fundos
IMAs-B tiveram forte valorizagdo no més de dezembro, com 2,75 am. o IMA-B e
3,94% a.m. o IMA-B5+. No ano, renderam 12,13% e 19,28% respectivamente. Assim,
continuou sendo considerada favoravel relacao risco x retorno apresentada atualmente
pelos fundos enquadrados ao Art. 7°, I, b, da Resolugcdo CMN n°® 4.963/21, os quais
tiveram retorno de 14,49% no ano. Com isso, foi decidido por unanimidade, manter-se
a postura conservadora e defensiva na gestdo da carteira para o ano de 2024,
priorizando a alocagdo em fundos de Renda Fixa, principalmente em fundos de titulos
publicos enquadrados ao Art. 7°, |, b, da Resolugdo CMN n° 4.963/21, e com uma
minima aplicagao em renda variavel. Também sera acompanhada a tendéncia de um
fechamento maior da curva de juros, prevista pelo mercado para acontecer a partir do
2° trimestre de 2024. Caso isto ocorra, podera ser aumentada a exposicao ao risco na
carteira.

Passou-se, a seguir, ao item 3 da Pauta - 3- Aprovagao do Relatério de Gestao de
Riscos dos Investimentos de DEZEMBRO/23 - Como todos 0os membros puderam
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analisar o Relatoério antecipadamente, este nio foi lido, mas colocado imediatamente
em discussdo. Nao havendo mais nenhuma manifestacdo ou sugestao ao Relatério de
DEZEMBRO/23, o presidente colocou em votacdo, sendo o mesmo aprovado por
unanimidade. Passou-se, a seguir, ao item 4 da Pauta — Inicio das tratativas para a
gestao do SC FUTURO - Foi informado a todos, pelo Sr. Abelardo, que ja havia sido
obtido o CNPJ do novo fundo. A Politica de Investimento devera ser alterada ainda
este ano, todavia sera aguardada manifestagcao do Conselho de Administragdo acerca
da transferéncia dos recursos remanescentes da ultima segregagao, bem como acerca
da proposta de Regulamento de Credenciamento de Instituicdes Financeiras. Também
ficou deliberado que os novos recursos do fundo serdo direcionados, inicialmente,
para fundos atrelados a CDI, com a expectativa de superacdo da meta estabelecida.
Sem mais nada a tratar eu, Jean Jacques Dressel Braun, lavrei a presente Ata
assinada pelos membros do Comité de Investimentos do RPPS/SC. Florianoépolis, 26
de janeiro de 2024.

Abelardo Osni Rocha Junior Yuri Carioni Engelke
Diretor de Adm./Presidente Comité Membro do Comité de Investimentos

Jean Jacques Dressel Braun Saulo Rodolfo Vidal
Membro do Comité de Investimentos Membro do Comité de Investimentos

Aliceana de Andrade Graciosa
Membro do Comité de Investimentos
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