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RESOLUCAO FUNSERV Ne 15, DE 22 DE DEZEMBRO DE 2022.

(Dispde sobre Politica de Investimentos para o exercicio de 2023)

SILVANA MARIA SINISCALCO DUARTE CHINELATTO, Presidente da Fundagdao da Seguridade
Social dos Servidores Publicos Municipais de Sorocaba - FUNSERV, no uso das atribuicdes
legais,

Considerando a necessidade de zelar pelos recursos previdencidrios e da assisténcia a saude,
nos termos da legislagao vigente,

Considerando a aprovacgdo da Politica Anual de Investimentos, para o exercicio de 2023, pelo
Conselho Administrativo da FUNSERV, em reunido realizada em 22 de dezembro de 2022.

RESOLVE:

Art. 12 - Divulgar a Politica Anual de Investimentos dos recursos previdencidrios e da
assisténcia a saude para o exercicio de 2023, conforme Anexo I.

Art. 22 - Esta Resolucdo entra em vigor a partir de 01 de janeiro de 2023.

Sorocaba, 22 de dezembro de 2022.

SILVANA MARIA SINISCALCO DUARTE CHINELATTO
Presidente da FUNSERV

FABIO SALUN SILVA
Presidente do Conselho Administrativo

SANDRA LUCIA GALLI
Presidente do Conselho Fiscal

~
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ANEXO |

FUNDACAO DA SEGURIDADE SOCIAL DOS
SERVIDORES PUBLICOS MUNICIPAIS DE SOROCABA

— I
RESUMO

Trata-se da Politica Anual de Investimentos proposta pelo
Comité de Investimentos e aprovada pelo Conselho

PO LIITI CA D E Administrativo da FUNSERV.
INVESTIMENTOS

Referente ao exercicio de 2023

Proposta pelo Comité de Investimentos em 15/12/2022
Aprovada pelo Conselho Administrativo em 22/12/2022
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1. INTRODUCAO

Atendendo a Resolugdo do Conselho Monetario Nacional - CMN n° 4.963, de 25 de
novembro de 2021 (doravante denominada simplesmente "Resolugdo CMN n°
4.963/2021") e a Portaria MTP n° 1.467, de 2 de junho de 2022 (doravante
denominada simplesmente “Portaria n° 1.467/2022”), o Comité de Investimentos e a
Diretoria Executiva da FUNDACAO DA SEGURIDADE SOCIAL DOS SERVIDORES
PUBLICOS MUNICIPAIS DE SOROCABA - FUNSERV, apresenta sua Politica de
Investimentos para o exercicio de 2023, devidamente analisada e aprovada pelo
Conselho Administrativo, seu 6rgdo superior de deliberagéo.

A Politica de Investimentos representa uma formalidade legal que fundamenta e
norteia todos os processos de tomada de decisdo relativo & aplicacdo e gestdo dos
recursos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social — RPPS, empregada como
ferramenta de gestdo necessaria para garantir o equilibrio econdmico, financeiro e
atuarial.

Os fundamentos para a elaboracdo da presente Politica de Investimentos estdo
centrados nos critérios legais e técnicos, estes de grande relevancia. Ressalta-se que
serdo observados, para que se trabalhe com parametros sélidos quanto a tomada de
decisfes, a analise do fluxo de caixa atuarial, levando-se em consideragdo as reservas
técnicas atuariais (ativos) e as reservas matematicas (passivo) projetadas pelo calculo
atuarial.

! Lei ne 9.717/1998, art. 12 - Os regimes proprios de previdéncia social dos servidores publicos da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, dos militares dos Estados e do Distrito Federal deverdo ser organizados, baseados em normas gerais de
contabilidade e atuaria, de modo a garantir o seu equilibrio financeiro e atuarial (...).
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2. OBJETIVO

A Politica de Investimentos da FUNSERV tem como objetivo estabelecer as regras, 0s
procedimentos e o0s controles relativos as aplicacbes e gestdo dos recursos
garantidores dos pagamentos dos segurados e beneficiarios do Regime, visando nao
somente atingir a meta de rentabilidade definida a partir o célculo feito na apuracao do
valor esperado da rentabilidade futura da carteira de investimentos, mas também
garantir a manutencdo do equilibrio econémico, financeiro e atuarial. Tendo sempre
presentes 0s principios da boa governanca, seguranca, rentabilidade, solvéncia,
liquidez, motivacdo, adequacgédo a natureza de suas obrigagdes e transparéncia.

Complementarmente, a Politica de Investimentos zela pela diligéncia na condugéo dos
processos internos relativos a tomada de decisdo quanto as aplicagdes dos recursos,
buscando a alocagdo dos seus recursos em Instituicbes Financeiras devidamente
credenciadas.

Para seu cumprimento, a Politica de Investimentos apresenta os critérios quanto ao
plano de contingéncia, os parametros, as metodologias, os critérios, as modalidades e
os limites legais e operacionais, buscando a mais adequada gestdo e alocacdo dos
seus recursos, visando minimamente o atendimento aos requisitos da Resolu¢do CMN
n° 4.963/2021.
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3. CATEGORIZACAO DO RPPS - PERFIL DE INVESTIDOR

Trata-se de andlise de Perfil da FUNSERV, no ambito de classificacdo de investidor,
conforme as seguintes variaveis:

PERFIL DE INVESTIDOR
Patrimdnio Liquido Total sob gestao R$2.197.805.175,76 em 30/11/2022
Adeséo ao Pré-Gestéo 06/11/2018
Nivel de Aderéncia ao Pr6-Gestéo Nivel |
Vencimento da Certificagéo 15/09/2023
Categoria de Investidor INVESTIDOR QUALIFICADO

Segundo o disposto na Instrucdo CVM n° 554/2014 e Portaria n° 1.467/2022, fica
definido que os Regimes Proprios de Previdéncia Social classificados como
Investidores Qualificados deverdo apresentar cumulativamente:

a) Possua recursos aplicados comprovados por meio do Demonstrativo das
Aplicagbes e Investimentos dos Recursos — DAIR, o montante igual ou superior a R$
10.000.000,00 (dez milhGes de reais);

b) Tenha aderido ao Programa de Certificacdo Institucional Pro-Gestdo e obtido a
certificacdo institucional em um dos niveis de aderéncia.

Para obter a classificagéo de Investidor Profissional, o Regime Proprio de Previdéncia
Social fica obrigado a comprovar as mesmas condi¢cbes cumulativas descritas acima,
tendo o item “a” a seguinte descricao: “Possua recursos aplicados comprovados por
meio do Demonstrativo das Aplicacdes e Investimentos dos Recursos — DAIR, o
montante igual ou superior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais) e item
“b” a seguinte descri¢do: “tenha aderido ao Programa de Certificagao Institucional Pré-
Gestéao e obtido a certificagao institucional Nivel IV de adesao”.

Caso o RPPS ndo cumpra os requisitos citados acima, este sera classificado como
Investidor Comum.

Dessa forma, a FUNSERV, no momento da elaborag&o e aprovacéo desta Politica de
Investimentos, para o exercicio de 2023, estd classificada como Investidor
Qualificado com Certificacdo ao Pro-Gestao Nivel I.
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4. ESTRUTURA DE GESTAO

De acordo com as hipoteses previstas na Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e Portaria n®
1.467/2022, a gestdo das aplicacdes dos recursos podera ser realizada por meio de
gestao proépria, terceirizada ou mista.

Para a vigéncia desta Politica de Investimentos, a gestao das aplicagdes dos recursos
da FUNSERYV seré prépria.

4.1 GESTAO PROPRIA

A adocédo deste modelo significa que a totalidade dos recursos ficara sob a gestéo e
responsabilidade da FUNSERV e dos colaboradores diretamente envolvidos no
processo de Gestédo dos Recursos ou Investimentos.

A gestdo das aplicacdes dos recursos contara com profissionais qualificados e
certificados por entidade de certificagdo reconhecida pelo Ministério do Trabalho e
Previdéncia, através da Secretaria de Previdéncia Social, conforme exigido na Portaria
n° 1.467/2022.

Os responséaveis pela gestdo da FUNSERV tém como uma das principais
objetividades a continua busca pela ciéncia do conhecimento técnico, exercendo suas
atividades com boa fé, legalidade e diligéncia; zelando por elevados padrbes éticos,
adotando as boas préticas de gestdo previdenciaria no ambito do Pro-Gestdo, que
visam garantir o cumprimento de suas obrigacgoes.

Entende-se por responsaveis pela gestédo das aplicacbes e recursos da FUNSERV, as
pessoas que participam do processo de analise, avaliacdo, gerenciamento,
assessoramento e decisério, bem como os participantes do mercado de titulo e
valores mobiliarios no que se refere a distribuicdo, intermediacdo e administracdo dos
investimentos.

A responsabilidade de cada agente envolvido no processo de andlise, avaliagéo,
gerenciamento, assessoramento e decisOrio sobre a gestdo das aplicacdes dos
recursos, foram definidos e estdo disponiveis nas politicas do FUNSERYV, instituidos
como REGRAS, PROCEDIMENTOS E CONTROLES INTERNOS.

Todo o processo de cumprimento da Politica de Investimentos e outras diretrizes
legais, que envolvam os agentes descriminados acima, terdo suas acoes deliberadas
e fiscalizadas pelos conselhos competentes e pelo controle interno.
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4.2 ORGAOS DE EXECUCAO

Os recursos da FUNSERV visam a constituicdo das reservas garantidoras dos
beneficios e devem ser mantidos e controlados de forma segregada dos recursos do
ente federativo. Esses mesmos recursos serdo geridos em conformidade com esta
Politica de Investimentos, com os critérios para credenciamento das Instituicdes
Financeiras e contratacdo de prestadores de servicos.

Compete ao Comité de Investimentos, regulamentado pelo regimento interno definido
pela RESOLUCAO N° 06 de 14 de dezembro de 2020, a formulagio e execucdo da
Politica de Investimento juntamente com a Diretoria Executiva e Gestor dos Recursos,
que devem submeté-la para aprovacdo do Conselho Administrativo e fiscalizacdo do
Conselho Fiscal, 6rgéos superiores de competéncia da FUNSERV.

Essa estrutura garante a demonstracéo da Segregacao de Atividades adotadas pelos
orgados de execucdo, estando em linha com as préaticas de mercado para uma boa
governanga previdenciaria.

Em casos de Conflitos de Interesse entre os membros integrantes do Comité de
Investimentos, Diretoria Executiva e Conselhos, a participacdo do conflitante como
voto de qualidade sera impedida e/ou anulada, sendo devidamente registrado em ata
de reuniéo.

N&o fica excluida a possibilidade da participagdo de um Consultor de Valores
Mobiliarios no fornecimento de “minuta” para a elaboragdo da Politica de
Investimentos, bem como propostas de revisdo para apreciacdo do Gestor dos
Recursos, Comité de Investimentos e Diretoria Executiva.

Para os recursos do RPPS, fica autorizado em carater emergencial o resgate mensal
ou realocacdo dentro das opcdes de investimento previstas na ALOCACAO
ESTRATEGICA DOS RECURSOS do segmento de renda fixa, para pagamento de
beneficios previdenciarios e/ou despesas administrativas até 3% (trés por cento) do
total de recursos previdenciarios, pelo Presidente e Diretor Administrativo e Financeiro,
devendo ser comunicado na préxima reunido ordinaria do Comité de Investimentos.

Para os recursos da Assisténcia a Salde, fica autorizado o resgate mensal no
segmento de renda fixa somado ao valor das contribuicbes mensais, para pagamento
de despesas para manutencdo da Assisténcia a Saude do Servidor e/ou despesas
administrativas até 30% (trinta por cento) do total de recursos, pelo Presidente e
Diretor Administrativo e Financeiro.
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4.3 CONSULTORIA DE VALORES MOBILIARIOS

A FUNSERYV tem a prerrogativa da contratacdo de empresa de Consultoria de Valores
Mobiliarios, de acordo com os critérios estabelecidos na Resolu¢gdo CMN n°
4.963/2021, Portaria n° 1.467/2022 com suas alteracbes e Resolucdo CVM n°
19/2021, na prestacdo dos servigos de orientacdo, recomendacdo e aconselhamento,
sobre investimentos no mercado de valores mobilidrios, cuja adocdo € de Unica e
exclusiva responsabilidade da FUNSERV.

Para a efetiva contratacdo da empresa de Consultoria de Valores Mobiliarios, a
FUNSERV deveré realizar diligéncia e avaliacdo quanto ao perfil dos interessados,
considerando, no minimo, os critérios definidos abaixo, sem prejuizo dos demais
requisitos estabelecidos pelos Orgéos reguladores:

a) Que a prestagéo dos servigos de orientagéo, recomendacao e aconselhamento
seja de forma profissional, sobre investimentos no mercado de valores mobiliarios;

b) Que a prestacdo dos servigos seja independente e individualizada, cuja adog&o
e implementacdo das orientacdes, recomendacdes e aconselhamentos sejam
exclusivas da FUNSERV;

C) Que a prestacéo de servigos de orientacdo, recomendacdo e aconselhamento
abranjam no minimo os temas sobre: (i) classes de ativos e valores mobiliarios, (ii)
titulos e valores mobiliarios especificos, (iii) Instituicbes Financeiras no ambito do
mercado de valores mobiliarios e (iv) investimentos no mercado de valores mobiliarios
em todos os aspectos;

d) As informacdes disponibilizadas pelo consultor de valores mobiliarios sejam
verdadeiras, completas, consistentes e ndo induzir o investidor a erro, escritas em
linguagem simples, clara, objetiva e concisa, €;

e) Que os profissionais e consultores que atuam diretamente nas atividades de
orientacdo, recomendacdo e aconselhamento comprovem experiéncia profissional em
atividades diretamente relacionadas a consultoria de valores mobiliarios, gestdo de
recursos de terceiros ou analise de valores mobiliarios.

N&o seréo considerados aptos os prestadores de servigcos que atuem exclusivamente
com as atividades:

a) Como planejadores financeiros, cuja atuacdo circunscreva-se, dentre outros
servi¢cos, ao planejamento sucessorio, produtos de previdéncia e administracdo de
financas em geral de seus clientes e que ndo envolvam a orientacdo, recomendacéo
ou aconselhamento;

b) Que promovam a elaboracdo de relatérios gerenciais ou de controle que
objetivem, dentre outros, retratar a rentabilidade, composicdo e enquadramento de
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uma carteira de investimento a luz de politicas de investimento, regulamentos ou da
regulamentacao especifica incidente sobre determinado tipo de cliente;

C) Como consultores especializados que ndo atuem nos mercados de valores
mobiliarios, tais como aqueles previstos nas regulamentacdes especificas sobre
fundos de investimento em direitos creditérios e fundos de investimento imobiliario e

d) Consultores de Valores Mobilidrios que atuam diretamente na estruturagéao,
originacdo, gestdo, administracdo e distribuicdo de produtos de investimentos que
sejam objeto de orientagéo, recomendacgéo e aconselhamento aos seus clientes.

Sera admitido que o Consultor de Valores Mobilidrios contratado e as entidades
integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios e a FUNSERV em
comum acordo, estabelegcam canais de comunicagdo e ferramentas que permitam
conferir maior agilidade e seguranca a implementacdo das orientacles,
recomendacdes e aconselhamentos na execucao de ordens.

4.4 GESTAO DA APLICACAO DOS RECURSOS

Conforme dispde a Portaria n° 1.467/2022, o responsavel pelo Regime Proéprio de
Previdéncia Social, o0s membros que compdem o0s Conselhos de
Administrac@o/Deliberativo/Fiscal e os membros do Comité de Investimentos deveréo
comprovar:

a) N&o ter sofrido condenacdo criminal ou incidido em alguma situacdo de
inelegibilidade prevista no artigo 1° da LC n° 64/1990.

b) Possuir certificacdo por meio de processo realizado por entidade certificadora
para comprovacdo de atendimento e verificacdo de conformidade com os requisitos
técnicos necessarios para o exercicio de determinado cargo ou funcgéo.

C) Possuir comprovada experiéncia no exercicio de atividade nas areas financeira,
administrativa, contabil, juridica, de fiscalizacdo, atuarial ou de auditoria; e

d) Ter formag&o académica em nivel superior.

by

A atribuicdo do responsavel pelo RPPS ainda se estende a exigéncia de que a
certificacdo deverd ser emitida em processo realizado por entidade certificadora
reconhecida e os prazos deverédo corresponder a:

a) Da maioria dos dirigentes da unidade gestora, 31 de julho de cada exercicio.

b) Da maioria dos membros titulares dos conselhos deliberativo e fiscal, 31 de julho de
cada exercicio.
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c¢) Do responsavel pela gestédo das aplicagdes dos recursos dos RPPS e dos membros
titulares do comité de investimentos, previamente ao exercicio de suas funcgdes.

Caso haja a necessidade de substituicdo dos titulares dos cargos ou funcdes referidas
acima, os sucessores deverdo comprovar a certificacdo até 31 de julho de cada
exercicio para os responsaveis descritos no item “a” e “b”, e previamente no seu
exercicio para os responsaveis descritos no item “c”.

Todas as certificagfes terdo validade méaxima de 4 (quatro) anos e deveréo ser obtidas
mediante aprovagao previa em exames através de provas, ou por provas e titulos, ou
adicionalmente por andlise de experiéncia e, em caso de renovagéo, por programa de
qualificacdo continuada.

As certificagcbes e programas de qualificacdo continuada deverdo ter os seus
contetdos alinhados aos requisitos técnicos necessarios ao exercicio da
correspondente fungéo.

Para fins de cumprimento no que dispde o texto acima, a gestdo do reconhecimento
dos certificados e das entidades certificadoras, a ser efetuadas na forma definida pela
SPREV, devera contemplar entre outras as seguintes medidas:

a) Andlise e decisdo sobre os pedidos de reconhecimento das entidades
certificadoras e dos correspondentes certificados ou programas de qualificacdo
continuada;

b) DefinicAo dos modelos dos processos de certificagdo ou programas de
gualificacdo continuada e os conteddos minimos dos temas para cada tipo de
certificacdo ou programa;

C) Definicdo dos critérios de qualificagcéo técnica das entidades certificadoras;

d) Reconhecimento do processo de certificagdo e programa de qualificacdo
continuada em que 0s requisitos técnicos necessarios para o exercicio da funcao
sejam estabelecidos por modelo que considere sistema de atribuicdo de pontos por
nivel ou tipo de certificacao;

e) Estabelecimento de critérios para implantacdo gradual e aperfeicoamento dos
processos de certificagdo e programas de qualificacdo continuada de que trata este
artigo.

f) Estabelecimento de critérios para implantacdo gradual e aperfeicoamento dos
processos de certificagdo e programas de qualificacdo continuada de que trata este
artigo.

O programa de qualificagdo continuada devera exigir, como condicdo de aprovacao,
dentre outras atividades, producdo académica, participacdo periédica em cursos
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presenciais ou educagdo a distancia e em eventos de capacitagdo e educacgao
previdenciarias.

A SPREV contara com divulgacdo na pagina da Previdéncia Social na internet
referente aos certificados e programas de qualificacdo continuada.

As certificacbes e programas de qualificacdo continuada poderdo ser graduados em
niveis béasicos, intermediario e avancado, exigidos de forma proporcional ao porte, ao
volume de recursos e as demais caracteristicas dos RPPS, conforme o ISP-RPPS.

5. APLICACAO EM TITULOS PUBLICOS

Em caso de negociacdes diretas com titulos de emissdo do Tesouro Nacional, a
unidade gestora devera observar os parametros previstos na Portaria n® 1.467/2022,
anexo VIII, Segéo I.

A Portaria n® 1.467/2022, dispde algumas vedacdes referente a aplicacdo dos
recursos financeiros acumulados pelo RPPS em titulos, sendo essas vedacdes as
seguintes:

a) Que nao sejam emitidos pelo Tesouro Nacional;
b) Que nao sejam registradas no SELIC; e

C) Que nao sejam emitidos por Estados, Distrito Federal ou Municipios.

6. META DE RENTABILIDADE

A Portaria n° 1.467/2022, que estabelece as normas aplicaveis as avaliacdes atuariais
dos Regimes Préprio de Previdéncia Social, determina que a taxa atuarial de juros a
ser utilizada nas Avaliacbes Atuariais sera equivalente a taxa de juros parametro cujo
ponto da Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média - ETTJ seja 0 mais proximo a
duracéo do passivo da FUNSERV.

A taxa de desconto, também conhecida como meta atuarial, é utilizada no calculo das
avaliagOes atuarias para trazer o valor presente de todos os compromissos do plano
de beneficios na linha do tempo e que determina assim o quanto de patriménio o
Regime Préprio de Previdéncia Social devera possuir para manter o equilibrio atuarial.

Esse equilibrio somente serd possivel de se obter caso 0s recursos sejam
remunerados, no minimo, por uma taxa igual ou superior. Do contrario, se a taxa que
remunera 0s recursos passe a ser inferior a taxa utilizada no calculo atuarial, o plano
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de beneficio se tornara insolvente, comprometendo o pagamento futuro dos
beneficios.

Conforme regulamentagdo em vigor, a taxa para@metro advém da medida da duragéo
do passivo do fundo obtida na avaliagdo atuarial do exercicio anterior, assim
estabelecida:

* Fundo em Capitalizagdo (antigo Plano Previdenciario): duracdo do passivo = 23,68
anos, a ela cor respondendo a taxa parametro equivalente a 4,81% a.a.

» Fundo em Reparticao (ant igo Plano Financeiro): duragcao do passivo = 12,63 anos, a
ela cor respondendo a taxa parametro equivalente a 4,58% a.a.

Considerando a taxa parametro definida pela duragdo do passivo do Fundo em
Capitalizagéo equivalente a 4,81% a.a. e a possibilidade de acréscimo de 0,15 pontos
percentuais por ano em que a rentabilidade das aplica¢des financeiras haja superado
a meta atuarial nos ultimos 5 anos (limitado a 0,60 pontos percentuais), verifica-se
gue, nos ultimos 5 (cinco) anos, em dois deles a meta de atuarial foi superada. Dessa
forma resulta entdo em uma taxa parametro, para o Fundo em Capitalizacdo, de
5,11%a.a.

Fica assim definida como taxa de desconto ou simplesmente Meta Atuarial para o

exercicio de 2023 a taxa de 5,11% (cinco inteiros e onze centésimos), somado a
inflacdo de IPCA — indice de Pregcos ao Consumidor Amplo.
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7. CENARIO ECONOMICO

7.1 Analise do Cenario Econdbmico

A andlise do cenario econdmico foi extraida dos seguintes materiais:

1. “Ata do COPOM?”, referente a 2512 Reunido em 06 e 07 de Dezembro de 2022.

2. "BOLETIM RPPS — Novembro/2022” elaborado pela Ger. Nac. de Relacionamento e
Distribuig&o da Caixa Asset.

3. “‘BOLETIM FOCUS” — Relatério de Mercado”, referente a 09 de Dezembro de 2022,
publicado em 12/12/2022.

7.1.1 Atado Comité de Politica Monetaria — COPOM

“250? Reuniao realizada em 06 e 07 de dezembro de 2022

A) Atualizacdo da conjuntura econémica e do cenario do Copom*

1. O ambiente externo mantém-se adverso e volatil, marcado pela perspectiva de
crescimento global abaixo do potencial no préximo ano. O aperto das condi¢des
financeiras nas principais economias, as dificuldades no fornecimento de energia para
a Europa e o cenario desafiador para o crescimento na China, em parte devido a
politica de combate a Covid-19, reforcam uma perspectiva de desaceleragdo do
crescimento global nos proximos trimestres.

2. O ambiente inflacionario ainda segue desafiador. Observa-se uma normalizacdo nas
cadeias de suprimento e uma acomodag&o nos pre¢os das principais commodities no
periodo recente, o que deve levar a uma moderacdo nas pressdes inflacionarias
globais ligadas a bens. Por outro lado, o baixo grau de ociosidade do mercado de
trabalho em algumas economias, aliado a uma inflacdo corrente elevada e com alto
grau de difusdo, sugere que pressoes inflacionarias no setor de servicos devem
demorar a se dissipar.

3. O processo de normalizacdo da politica monetaria nos paises avancados prossegue
na direcdo de taxas restritivas de forma sincronizada entre paises, apertando as
condi¢bes financeiras, impactando as expectativas de crescimento econémico e
elevando o risco de movimentos abruptos de reprecificacdo nos mercados. O Comité
notou uma maior sensibilidade dos ativos financeiros aos fundamentos fiscais,
inclusive em paises avancados, e uma menor liquidez em diversos mercados. Esse
ambiente requer maior cautela na conducdo das politicas econdémicas também por
parte de paises emergentes.

4. No ambito doméstico, o conjunto de indicadores divulgados desde a Ultima reunido
do Copom corrobora o cenario de desaceleragdo do crescimento esperado pelo
Comité. A divulgacdo do PIB do terceiro trimestre de 2022 sinaliza uma reducéo no
ritmo do crescimento em relacdo aos trimestres anteriores, ainda que se observe
expansao em todos os componentes da demanda. De maneira analoga, o mercado de
trabalho segue se recuperando, mas em menor ritmo do que nos meses anteriores.
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5. Apesar da queda recente, especialmente nos itens volateis e afetados por medidas
tributérias, a inflagdo ao consumidor continua elevada. Itens relacionados a bens
industriais, refletindo a queda mais intensa dos precos ao produtor e a distenséo das
pressdes nas cadeias globais de valor, também apresentaram desaceleracdo, embora
ainda lenta. Os componentes mais sensiveis ao ciclo econdmico e a politica
monetaria, que apresentam maior inércia inflacionaria, mantém-se acima do intervalo
compativel com o cumprimento da meta para a inflacdo, ainda que tenham
apresentado alguma moderacdo na margem. As expectativas de inflagdo para 2022,
2023 e 2024 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 5,9%, 5,1% e
3,5%, respectivamente.

B) Cenarios e andlise de riscos

6. No cenério de referéncia, a trajetéria para a taxa de juros é extraida da pesquisa
Focus e a taxa de cambio parte de USD/BRL 5,257 evoluindo segundo a paridade do
poder de compra (PPC). O preco do petrdleo segue aproximadamente a curva futura
pelos préximos seis meses e passa a aumentar 2% ao ano posteriormente. Além
disso, adota-se a hipdétese de bandeira tarifaria “verde” em dezembro de 2022 e
“amarela” em dezembro de 2023 e de 2024. Nesse cenario, as proje¢oes de inflagéo
do Copom situam-se em 6,0% para 2022, 5,0% para 2023 e 3,0% para 2024. As
projecdes para a inflacdo de precos administrados séo de -3,6% para 2022, 9,1% para
2023 e 4,2% para 2024. O Comité optou novamente por dar énfase ao horizonte de
seis trimestres a frente, que reflete o horizonte relevante, suaviza os efeitos diretos
decorrentes das mudancas tributarias, mas incorpora 0s seus impactos secundarios.
Nesse horizonte, referente ao segundo trimestre de 2024, a projecdo de inflagdo
acumulada em doze meses situa-se em 3,3%. O Comité julga que a incerteza em
torno das suas premissas e projeces atualmente é maior do que o usual.

7. O Comité debateu a velocidade do processo de desinflacdo global. Por um lado, o
relaxamento das pressoes sobre as cadeias globais de producédo, assim como a queda
recente nos pregos de commodities, indica que 0 movimento deve prosseguir no curto
prazo, principalmente nos segmentos de bens industriais, energia e alimentos. Por
outro, o Comité debateu que, diante da disseminacdo das pressoées inflacionarias para
0 segmento de servi¢os, que possui carater mais inercial, em ambiente de mercado de
trabalho apertado em diversos paises, o processo de desinflagdo deve ser néo linear e
mais lento do que o observado em episodios recentes.

8. Dessa forma, o Comité segue avaliando que o compromisso e a determinacao dos
bancos centrais em reduzir as pressfes inflacionarias e ancorar as expectativas
consolidam um cenério global de aperto de condi¢des financeiras mais prolongado,
com taxas de juros ao final do ciclo de aperto mantidas por um periodo
suficientemente longo em patamares contracionistas, elevando o risco de uma
desaceleracédo global mais pronunciada.

9. Na andlise dos mercados internacionais, o Comité debateu dois fatos recentes. Em
primeiro lugar, segue avaliando que h& maior sensibilidade dos mercados a
desenvolvimentos que afetem os fundamentos fiscais, em funcédo da conjuncdo de
taxas de juros mais altas com endividamentos soberanos em patamares
historicamente elevados. Além disso, o Comité debateu a menor liquidez presente nos
mercados de titulos soberanos, possivelmente em funcdo da maior incerteza na
dindmica de juros, da reversao das politicas de compras de ativos de longo prazo e de
mudancgas regulatérias. Tais temas requerem acompanhamento e podem impactar
também os ativos de paises emergentes de forma mais pronunciada.
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10. Os dados de atividade no Brasil seguem indicando um ritmo de crescimento mais
moderado na margem. A divulgagédo do PIB do terceiro trimestre sinaliza redu¢do no
ritmo de crescimento, em especial em alguns componentes mais ciclicos. Observou-
se, ainda assim, crescimento positivo em todos os componentes da demanda e, pela
abertura da oferta, crescimento na industria e em servigos. Além disso, os dados do
mercado de trabalho também sinalizam uma reducdo no ritmo de contratacBes, mas
ainda com contratacdo liquida positiva na margem. O conjunto de dados divulgados,
incluindo a queda dos indicadores de confianga e a desaceleracdo observada nas
concessdes de crédito, junto com os efeitos defasados da politica monetéria, reforcam
a expectativa do Comité de desaceleracao do ritmo da atividade econdbmica, que deve
se acentuar nos proximos trimestres.

11. Houve uma discussao sobre as perspectivas inflacionarias a partir das informacées
mais recentes. Alguns membros notaram o movimento benigno de commodities em
reais, ressaltando riscos de queda adicional a frente. Outros membros enfatizaram o
carater volatil desses precos em ambiente de estoques pressionados. Por fim, todos
avaliaram que a inflagdo corrente ndo surpreendeu de forma relevante em relacéo a
expectativa ou alterou substancialmente o entendimento a respeito da dinamica futura
de inflacdo. Além disso, ressaltaram que a desinflagcdo de servicos e dos nlcleos de
inflacdo, componentes de maior inércia, demandardo maior atencdo e perseveranga
na conducdo da politica monetaria.

12. O Comité debateu de forma extensa os impactos de diferentes cenarios fiscais
sobre a inflacdo. Em sua andlise, o Comité reiterou os diferentes canais pelos quais a
politica fiscal pode afetar a inflacdo ndo s6 por meio dos efeitos diretos na demanda
agregada, como também via precos de ativos, grau de incerteza na economia,
expectativas de inflagdo e taxa de juros neutra. O Comité avaliou que mudangas em
politicas parafiscais ou a reversado de reformas estruturais que levem a uma alocagéo
menos eficiente de recursos podem reduzir a poténcia da politica monetaria. Nos
diferentes exercicios analisados, avaliou-se que o efeito final, seja sobre a inflagao ou
sobre a atividade, dependera tanto da combinacdo quanto da magnitude das politicas
fiscal e parafiscal. Além disso, ressaltou-se que a existéncia de capacidade ociosa na
economia e a confianca sobre a sustentabilidade da divida sdo fatores determinantes
para uma politica fiscal expansionista atingir os impactos almejados sobre a atividade
econbmica. Em ambiente de hiato do produto reduzido, o impacto de estimulos fiscais
significativos sobre a trajetéria de inflacdo tende a se sobrepor aos impactos
almejados sobre a atividade econdmica.

13. O Comité julgou que ha ainda muita incerteza sobre o cenério fiscal prospectivo e
que o momento requer serenidade na avaliacdo de riscos. O Comité refor¢ca que
seguira acompanhando os desenvolvimentos futuros da politica fiscal e seus
potenciais impactos sobre a dindmica da inflagéo prospectiva.

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 cenario inflacionério e as
expectativas de inflacdo, destacam-se (i) uma maior persisténcia das pressoes
inflacionérias globais; (ii) a elevada incerteza sobre o futuro do arcabouco fiscal do
pais e estimulos fiscais adicionais que impliquem sustentacdo da demanda agregada,
parcialmente incorporados nas expectativas de inflacdo e nos precos de ativos; e (iii)
um hiato do produto mais estreito que o utilizado atualmente pelo Comité em seu
cenario de referéncia, em particular no mercado de trabalho. Entre os riscos de baixa,
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ressaltam-se (i) uma queda adicional dos pre¢cos das commodities internacionais em
moeda local; (i) uma desaceleragéo da atividade econémica global mais acentuada do
gue a projetada; e (iii) a manutencdo dos cortes de impostos projetados para serem
revertidos em 2023. A conjuntura, particularmente incerta no ambito fiscal, requer
serenidade na avaliacao dos riscos. O Comité acompanhard com especial atencédo os
desenvolvimentos futuros da politica fiscal e, em particular, seus efeitos nos precos de
ativos e expectativas de inflacdo, com potenciais impactos sobre a dindmica da
inflag&do prospectiva.

C) Discusséao sobre a conduc¢ao da politica monetaria
15. O Copom passou entdo a discussao da conducdo da politica monetaria,
considerando o conjunto de projecdes analisado, assim como o balanc¢o de riscos para

a inflacdo prospectiva.

16. A projecao da inflacdo de doze meses no segundo trimestre de 2024, no cenério
em que se utiliza a trajetoria de juros extraida da Pesquisa Focus, segue compativel
com a estratégia de convergéncia da inflacdo para o redor da meta ao longo do
horizonte relevante. O Comité optou por novamente dar énfase ao horizonte de seis
trimestres a frente em suas projecdes e nota que essa decisdo é condicional ao
carater temporario dos impostos. Além disso, o Comité segue avaliando que a
projecdo de inflagdo para o ano-calendario de 2024 também se encontra ao redor da
meta. Essa avaliacdo reflete a visibilidade abaixo do normal do cenério prospectivo,
que eleva a incerteza das proje¢fes pontuais comunicadas pelo Comité em horizontes
mais longos.

17. O Copom antecipa que, caso se materialize o cenario alternativo de manutencgéo
da desoneracdo tributaria sobre combustiveis em 2023, voltard a enfatizar os
horizontes tipicos que incluam o primeiro trimestre de 2023. No entanto, o Copom
avalia que nao havera impactos relevantes sobre a conducdo de politica monetaria,
uma vez que os efeitos primarios de tais medidas ja estdo sendo desconsiderados.

18. O Copom iniciou sua discussdo pela evolugdo do amplo conjunto de dados
acompanhados, das projecoes, das expectativas de inflagdo, do hiato do produto e do
balanco de riscos. As projecdes de inflagdo do Copom apresentaram um leve aumento
no horizonte relevante em funcao tanto da elevacdo da projecéo de inflacdo de precos
livres em prazos mais curtos quanto de uma revisdo da projecéo de inflagcdo de precos
administrados em prazos mais longos. Comparado com a reunido anterior, a mediana
das expectativas de inflacdo da Pesquisa Focus teve leve aumento para 2023 e se
manteve estavel para 2024. No que diz respeito a 2024, entretanto, o Comité notou
com preocupacdo uma elevacdo na média das expectativas. A incerteza sobre a
dindmica fiscal futura e suas consequéncias sobre a dindmica de inflagdo foram
discutidas, e julgou-se que a conjuntura incerta requer serenidade na avaliagdo desses
riscos. A inflacdo de servicos apresentou alguma moderacdo, mas segue em niveis
elevados, e o Comité avalia que o processo de desinflacdo de tal componente ficara
mais claro ao longo do tempo. Por fim, com relacdo ao hiato do produto, o Comité
observou uma reducéo no grau de ociosidade no terceiro trimestre, em funcdo de
revisdes de dados e divulgagBes de varidveis domésticas, mas avalia que o hiato deve
abrir ao longo do horizonte relevante.

19. O Copom optou pela manutencéo da taxa de juros, reforcando a necessidade de
avaliacdo, ao longo do tempo, dos impactos acumulados a serem observados do
intenso e tempestivo ciclo de politica monetaria j& empreendido. Assim, o Comité
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avaliou que, diante dos dados divulgados, projecdes, expectativas de inflacdo, balanco
de riscos e defasagens dos efeitos da politica monetaria ja em territorio
significativamente contracionista, era apropriado manter a taxa de juros no patamar de
13,75% a.a. O Comité reforcou que é necessario manter a vigilancia, avaliando se a
estratégia de manutencdo da taxa basica de juros por um periodo suficientemente
prolongado sera capaz de assegurar a convergéncia da inflagéo.

20. O Comité reforca que ira perseverar até que se consolide ndo apenas 0 processo
de desinflacdo como também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas.
O Comité enfatiza que nao hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso o0 processo de
desinflagéo n&o transcorra como esperado.

D) Decisao de politica monetéria

21. Considerando os cenarios avaliados, o balangco de riscos e o amplo conjunto de
informacdes disponiveis, 0 Copom decidiu manter a taxa basica de juros em 13,75%
a.a. O Comité entende que essa decisao reflete a incerteza ao redor de seus cenarios
e um balango de riscos com variancia ainda maior do que a usual para a inflacao
prospectiva, e é compativel com a estratégia de convergéncia da inflacdo para o redor
da meta ao longo do horizonte relevante, que inclui os anos de 2023 e de 2024. Sem
prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa
decisédo também implica suavizacdo das flutuacdes do nivel de atividade econdmica e
fomento do pleno emprego.

22. O Comité se mantera vigilante, avaliando se a estratégia de manutencéo da taxa
basica de juros por periodo suficientemente prolongado serd capaz de assegurar a
convergéncia da inflacdo. O Comité reforca que ira perseverar até que se consolide
ndo apenas o processo de desinflacdo como também a ancoragem das expectativas
em torno de suas metas. O Comité enfatiza que os passos futuros da politica
monetaria poderéo ser ajustados e ndo hesitard em retomar o ciclo de ajuste caso o
processo de desinflagdo ndo transcorra como esperado.

23. Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Roberto de Oliveira
Campos Neto (presidente), Bruno Serra Fernandes, Carolina de Assis Barros, Diogo
Abry Guillen, Fernanda Magalhdes Rumenos Guardado, Mauricio Costa de Moura,
Paulo Sérgio Neves de Souza e Renato Dias de Brito Gomes.

Notas de rodapé

! A menos de menc&o explicita em contrario, esta atualizagéo leva em conta as mudancas ocorridas desde a reunido
do Copom em outubro (2502 reuni&o).

%Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cambio USD/BRL observada nos
cinco dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana anterior & da reunido do Copom.

Fonte: Banco Central do Brasil

Disponivel em: https://www.bcbh.gov.br/publicacoes/atascopom

Publicado em: 13/12/2022

Acesso em: 14/12/2022.
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7.1.2 Resenha Macro Brasil

“ATIVIDADE: No Brasil, acerca dos indicadores de atividade divulgados ao longo do
més, a producdo industrial de setembro recuou 0,7% (M/M), puxado por bens
intermediarios (-1,1%, peso de 55% da indlstria total) e bens semi e ndo duraveis (-
1,4%). O volume de servi¢os subiu 0,9% (M/M) em setembro, representando a 52 alta
consecutiva e acumulando avanco de 4,9% no periodo. Acerca do mercado de
trabalho, no que se refere a taxa de desemprego (PNAD), o IBGE informou que houve
queda de 8,7% para 8,3% em outubro. Com ajuste sazonal, a taxa de desemprego
recuou de 8,7% para 8,5%. Apesar de vermos tendéncia de maior formalizagdo no
mercado de trabalho, em outubro, houve um pouco de decepcdo na geragcdo de
empregos formais. Nesse sentido, destaque para o saldo de empregos formais
(CAGED - MTE), que passou de 278.085 em setembro para 159.454 em outubro. No
tocante a politica fiscal, arrecadacado federal em outubro foi de R$205,5 bi. Com esse
resultado, o setor publico consolidado registrou superavit primario de R$27,1 bilhdes
no més. Ja o relatério da divida mostrou que o estoque da divida publica federal
aumentou 0,46% em outubro (R$26,3 bi | Estoque: R$5,8 tri). O perfil da divida
manteve a tendéncia de alongamento apresentada durante o ano.

INFLA(;AO: O IPCA avancou 0,41% (M/M) em novembro, desacelerando de maneira
relevante em relagdo ao avanco de 0,59% observado no més anterior. A variagéo foi
significativamente inferior a mediana das projecfes de mercado apurada pela Agéncia
Estado, de 0,54%. Com isso, o indice acumulou alta de 5,90% em 12 meses. A maior
contribuicdo para a desaceleragdo do indice partiu do grupo “Saude e Cuidados
Pessoais”, influenciado pelo expressivo recuo dos itens de cuidados pessoais, com
destaque para perfume. Os pregos administrados voltaram a ser os grandes vetores
do IPCA (1,00%), com recuperagdo importante de combustiveis (+3,29%). J& os
precos livres desaceleraram (de 0,73% para 0,22%), com perda de ritmo de todos os
seus componentes. A média dos nucleos desacelerou significativamente na
comparagdo mensal (de 0,55% para 0,33%) e perdeu forca quando observada a
variacdo acumulada em 12 meses (de 9,69% para 9,37%). Na margem, tivemos
importante desaceleracdo da medida subjacente de industriais (de 1,16% para 0,00%),
entretanto, o nucleo de servigos ganhou ritmo (de 0,36% para 0,50%). O indice de
difusdo passou de 67,9% em outubro para 58,6% em novembro.

POLITICA MONETARIA: Em novembro tivemos a divulgacédo da Ata da reunido de
Outubro do Copom, mantendo o tom do comunicado (26/10) e sinalizando para a
manutencdo da taxa basica de juro em 13,75%, por um periodo prolongado. Embora
ndo seja o cenario mais provavel, o Copom mantém aberta a possibilidade de
retomada caso o processo de desinflacdo ndo ocorra de acordo com o esperado. Na
reunido de dezembro/22 a autoridade monetéria decidiu, por unanimidade, manter a
taxa basica de juros em 13,75% a.a.

GERAL: Em novembro, os indicadores de confianca voltaram a se deteriorar, com
destaque para a piora da confian¢ca do comércio (-11,0%, M/M), de servigos (-5,4%,
M/M) e da construcao civil (-5,3%, M/M). No front politico, o periodo péseleitoral foi
marcado pela forte volatilidade, tendo em vista a preocupacdo do mercado com o
arcabouco fiscal.

COPOM: SELIC em 13,75 % a.a. Proximo COPOM: 31/01 e 01/02 de 2023.
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IPCA NOVEMBRO/2022: O IPCA acelerou 0,41% (M/M) em novembro. Acumulado de
5,90% em 12 meses.

7.1.3 Resenha Macro Internacional

EUA: Nos EUA, a inflagdo medida pelo indice CPl manteve o ritmo de avanco ao
registrar 0,4% (M/M). Ainda assim, o indice acumulado em 12 meses desacelerou de
8,2% para 7,7%. Acerca do mercado de trabalho, a economia norte-americana criou
261 mil vagas liquidas de emprego nao-agricola em novembro, vindo acima da
expectativa de mercado (193 mil). A producgéo industrial passou de 0,1% (M/M) em
setembro (revisado de 0,4%) para um recuo de -0,1% em outubro. No tocante a
politica monetaria, no dia 03/11/2022 o FOMC elevou sua taxa basica de juros em
0,75 p.p., para o intervalo entre 3,75% e 4,00%, de forma unanime. O comunicado
trouxe duas mudancgas substanciais em relacdo ao anterior. A primeira delas foi
esclarecer que o comité antecipa novos aumentos continuos nos juros de forma a
tornar a politica monetaria suficientemente restritiva para retornar a inflagdo ao
objetivo de 2,00% ao longo do tempo. A segunda foi relacionada a determinagéo do
ritmo dos futuros aumentos, no qual o comité indicou que levard em conta o aperto
acumulado, as defasagens com que a politica monetéria afeta a atividade econémica e
a inflagdo, assim como a evolugao dos indicadores econémicofinanceiros.

EUROPA: Na Zona do Euro, a inflagdo medida pelo CPI de outubro acelerou para
10,6% (A/A), registrando a maior taxa da série historica. Entre os vetores, destaque
para a variagdo dos pregos de energia (41,5%) e do grupo ‘Alimentos, Bebidas e
Tabaco’ (13,1%). No tocante a atividade, a produgéo industrial do Bloco variou 0,9%
(M/M) no més de setembro/22. Na variagdo anual o resultado registrou alta de 4,9%,
também acima das expectativas de mercado que contavam com uma alta de 2,8%.
Acerca da politica monetéria, na ata de sua Ultima reunido, na qual elevou as taxas de
juros em 0,75 p.p. e fez com que a taxa de depdésitos atingisse 1,50% a.a., o BCE
seguiu sinalizando que o movimento tem como objetivo levar o nivel de juros para um
patamar mais proximo daquele que permitird a convergéncia da inflagdo para o seu
objetivo de médio prazo. Foi mantida a indicacdo de que suas taxas de politica
monetaria continuardo sendo elevadas nas proximas reunides, em que pese a
magnitude do préximo movimento dependa dos dados futuros. A avaliagdo do BCE é a
de que os indicadores de atividade sinalizam crescimento estagnado e que os indices
de inflacdo ainda refletem, preponderantemente, pressdes sobre os precos de energia.

CHINA E JAPAO: A producéo industrial chinesa acelerou de 5,0% para 6,3% (A/A)
em outubro (divulgado em novembro). Com o dado, o setor industrial acumulou alta de
4,0% no ano. Ja o varejo contraiu —0,5% (A/A), revertendo o avanco de 2,5%
verificado em setembro. O PBoC (People's Bank of China) informou a manutencéo da
taxa de referéncia para empréstimos (LPR) de 1 ano em 3,65%, e de 5 anos, em
4,30%, enquanto reduziu a taxa de compulsério bancario (RRR —‘reserve requirement
ratio”) em 25 bps. As medidas foram adotadas diante das dificuldades frente a
desvalorizacdo do yuan e do crescente fluxo de capitais para o exterior, na expectativa
de aumentar liquidez da economia.

GLOBAL: A Guerra da Ucrania chegou ao nono més sem a perspectiva de novas
negociagdes diplométicas. O exército russo bombardeou dezenas de locais, entre eles
arranjos de infraestrutura civil do pais vizinho. As perspectivas para uma resolugédo do
conflito no curto prazo seguem improvaveis. No més, as projecdes para o0 crescimento
mundial se mantiveram estaveis (2,9% - 2022, 2,5% - 2023 e 3,0% - 2024), enquanto a
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inflagdo global manteve a tendéncia de alta, sem clareza ainda sobre momento em
gue atingird o seu pico em 2022.

7.1.4 Perspectivas Econdmicas

7.1.4.1 Renda Fixa

Comentarios do Gestor — RF IMA-B e IRF-M: O més de novembro foi marcado pelo
alivio dos ativos financeiros internacionais, refletindo as surpresas baixistas na inflagcao
nos Estados Unidos, bem como a sinalizagdo pelo FED de que havera reducdo do
ritmo de alta de juros ja na reunido de dezembro, além da perspectiva de flexibilizagédo
da politica de Covid Zero na China. No entanto, apesar da melhora do cenério
internacional, acreditamos que a economia global deve desacelerar em 2023, dado o
efeito defasado da politica monetaria contracionista das principais economias.
Ademais, o prolongamento do conflito no Leste Europeu, a elevagdo nos precos de
energia, especialmente no gas natural, e a persisténcia com relacdo a economia
chinesa sao riscos adicionais que podem causar volatilidade nos ativos, dadas as
incertezas quanto ao ciclo econdmico, especialmente na Europa.

No més, observamos o fechamento consideravel da curva de juros americana,
fortalecimento do délar ante as principais moedas e boa performance nas principais
bolsas pelo globo.

No Brasil, o periodo pos-eleitoral foi marcado pela forte volatilidade, tendo em vista a
preocupacdo do mercado com o com o arcabougo fiscal. Houve acentuado aumento
das incertezas quanto ao regime fiscal a ser adotado a partir de 2023, especialmente
apés o encaminhamento da PEC da Transi¢cdo, que trouxe gastos adicionais sem
previsdo de fontes de financiamento, e com a indefinicdo da equipe ministerial. O
resultado diante de tantas incertezas foi de uma forte elevacdo dos prémios de risco;
tanto a curva de juros nominal (prefixados) quanto a real (indice de precos) sofreram
com a abertura dos prémios ao longo de toda sua extensao.

Nesse contexto, dentre os principais subindices da ANBIMA, apenas o IRFM1
apresentou desempenho positivo, porém ainda abaixo do CDI, conforme demonstrado
nos graficos ao lado.

PERPECTIVAS DEZEMBRO: Com relacéo as nossas posicdes ativas, dado o cenario
de incerteza e volatilidade dos ativo, encerramos a venda de inflacdo implicita e
mantemos nossa posicdo alocada em poés-fixados — casada e LFT. Nos fundos
allocation, para os fundos de meta absoluta, reduzimos a duration da parte alocada em
juros nominais e reais, visando reduzir o risco, dado o aumento da incerteza fiscal."
Prospectivamente, esperamos continuidade do cenario de incerteza, mantendo a
alocacgao dos fundos neste mesmo direcionamento.”
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RENTABILIDADE INDICES

Rentabilidade Novembro 2022

1,020 0,94% 0,805

IRF-M1  IPCA+5,04% IMAGeral IMA-BS IRF-M  IDIA TPCA IMA-S  IMA-BS: IDKAPré2A IRF-M1+
-0,77% -0,79% - -
1,18% 1,29% -1,42%

Rentabilidade Ano 2022

11,12% 10,71%

Ano

9a%
e 8,82% 8,76%

7,240
g 6580 6,29%
iy 4,545

cox IRF-M1 IPCA+5,04% IMAGeral IMA-BS IDKAIPCA  IRF-M IMA-E  IDKA Pré2A IRF-M1+ IMA-B S5+
24

Rentabilidade dltimos 12 Meses

9,76% 5,625 9,26% 8,90% 8,56% 8,12%
6,82%

12 Meses
#

4,10%
cor INF-M1  IPCA+5,04% IMAGeral IMA-BS IRF-M  IDKA IPCA IDKA Pré2A IRF-M 1+ MA-B IMA-B 54
28

Fonte: Quantum Axis — Elaboragdo CAIXA Asset l’.’.\%

7.1.4.2 Renda Variavel

Comentarios do Gestor — RV: Em novembro, o Ibovespa apresentou desvalorizacao
de -3,06%, fechando aos 112.486 pontos. Entretanto, no ano, o indice ainda acumula
performance positiva de 7,31%. No més, o Ibovespa exibiu desempenho
descorrelacionado com o restante do mundo apesar da forte valorizacdo do minério de
ferro no periodo, em vista isso, observamos uma relevante performance dos papéis de
mineracgédo e siderurgia.

No ambiente doméstico, em que pese a definicdo eleitoral, vimos o incremento da
aversdo ao risco, justificado, sobretudo, pela apresentacdo da PEC da Transicdo, com
0 propésito de enderecar 0 pagamento dos programas sociais ndo contemplados no
orgamento, em aproximadamente R$ 198 bilhdes fora do teto de gastos.

Neste contexto, notamos uma forte abertura da curva de juros futuros em razdo de
uma eventual deterioragdo do arcabouco fiscal e auséncia da nomeacao dos principais
ministros que participardo do novo governo. Desse modo, permanecemos cautelosos
frente ao quadro fiscal ainda mais desafiador vis-a-vis a intencao do novo governo em
incrementar o extrateto em até quatro anos.

Ademais, no Brasil, os indicadores de atividade ja sugerem uma acomodacao, com o
mercado de trabalho mantendo uma trajetéria favoravel e a inflagdo ao consumidor
com tendéncia de volta ao terreno positivo, corroborando a visdo de que a politica
monetaria seguird em patamar contracionista por um periodo prolongado.

Na abertura do indice, os segmentos de “Mineragdo” (+27,4%) e “Siderurgia” (+20,5%)
foram os destaques positivos. Por outro lado, os segmentos de “Educacéo” (-31,9%) e
“Construgéo Civil” (-21,4%) foram os destaques negativos, justificados, em grande
parte, pelo incremento da aversao ao risco. Em relacéo ao indice BDRX, corroborado,
marginalmente, pela valorizacdo do ddlar frente ao real de 0,21%, o indice apresentou
valorizacdo de 7,09%, em novembro, explicado pelo bom desempenho dos ativos
estrangeiros no més.

21



FUNDAGAO DA SEGURIDADE SOCIAL DOS PO | |,t | ca A nua I d e | nve St| mentos
SERVIDORES PUBLICOS MUNICIPAIS DE SOROCABA

FUNSERYV | 5023

=

PERPECTIVAS NOVEMBRO: A dindmica de cotagfes pressionadas para as
principais commodities tende a dar espaco as perspectivas negativas para a atividade
global ao longo do horizonte relevante como principal driver de precos. O (i) aumento
da probabilidade de recessdo na economia americana dada a necessidade de maior
contragdo monetaria, mesmo em menor ritmo, para combater inflagdo persistente num
contexto de mercado de trabalho pressionado; (ii) as perspectivas deterioradas para a
atividade na Europa, dados os efeitos do conflito na Ucrania sobre precos e
fornecimento de energia e; (iii) um cenério incerto para o crescimento chinés resultante
da restritiva politica de Covid zero, tendem a limitar a demanda por estes bens nos
mercados internacionais.

RENTABILIDADE INDICES

Rentabilidade Novembro/2022

7,09% 5,30%

0,80% 0,78%
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Ba7% 9,10% (MO)
-10,66%

21,20% - .23,600

9
Fonte: Quantum Axis — Elaboragdo CAIXA Asset :.j‘

Fonte: Boletim RPPS — CAIXA ASSET — Novembro/2022

7.1.5 Boletim Focus — Relatdrio de Mercado

O Relatério Focus resume as estatisticas calculadas considerando as expectativas de mercado
coletadas até a sexta-feira anterior a sua divulgacdo. Ele é divulgado toda segunda-feira. O
relatério traz a evolugcdo grafica e o comportamento semanal das projecfes para indices de
precos, atividade econdmica, cambio, taxa Selic, entre outros indicadores. As proje¢cdes sao do
mercado, ndo do BC. O relatério apresenta as medianas (valor que divide um conjunto de
valores ordenados em partes iguais) das expectativas de mercado para:

a. 0IPCA, o crescimento do PIB, a taxa de cambio média de dezembro, a meta da Taxa
Selic de fim de ano, o IGP-M, os precos administrados, a conta corrente, a balanca
comercial, o investimento direto no pais, a divida liquida do setor publico, os resultados
primario e nominal, todos para 0 ano corrente e os trés anos subsequentes;

b. ainflagdo suavizada dos proximos 12 meses para o IPCA e para o IGP-M; e

c. O0IPCA, ataxa de cambio média do més, a meta da Taxa Selic do fim do més e o IGP-
M, todos para 0 més corrente e 0s dois meses subsequentes.
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‘L # -
{ BANCO GENTRAL 0O BRASIL | Focus Relatério de Mercado (“)/(')’
Expectativas de Mercado 9 de dezembro de 2022
AAumento ¥ Diminuicdo = Estabilidade
2023
Ag regado Hi 4 Ha1 Comp. Resp.  5dias Resp. Ha 4 Ha1 Comp. Resp. Sdias Resp,
semanas semana Hoje semanal * **  (teis ***§| semanas semana Haje semanal * = (teis  *==
IPCA (variagdo %) 57 ¥ (1) 144 5,67 494 508 508 = (1) 143 5,05 39
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 2,171 305 305 = () 105 301 26 0,70 075 075 = (1) 105 071 26
Cambio (R$/USS) 520 525 525 = () 115 525 22 520 525 525 = (2) 114 521 22
Selic (% a.a) 13,75 13,75 = 11,25 1175 1175 = (1) 130 11,75 30
IGP-M (variacio %) 632 542 542 = (1) 7% 541 13 450 453 454 A (3) 74 ag6 12
IPCA Administrados (variagao %) -392  -359 361 ¥ (D) 90 409 15 5,52 607 609 A (2 88 54 15
Conta corrente (USS bilhdes) 41,00 46,20 4661 v (8) 26 -49,75 1] -38,90 43,00 -4400 w (6) 25 -48,00 5
Balanca comercial (USS bilhes) 55,00 5500 5500 = (5 22 50,00 5 56,00 58,15 6000 A (2 21 62,60 4
Investimento direto no pais (US5 bilhdes) 80,00 7800 80,00 & (1) 23 80,00 ] 7500 7500 7600 A (1) 22 80,00 5
Divida liquida do setor piblico (% do PIB) 58,00 57,70 57,30 ¥ (1) 21 5,00 5 61,40 61,50 6150 = (1) 21 6250 5
Resultado primdrio (% do PIB) 1,10 129 119 = (1) 33 135 8 -0,55 090 -095 ¥ (2 33 -080 8
Resultado nominal (% do PIB) 600 -551 550 A (3) 21 460 (1 <105 852 -870 ¥ (5) 21 -8,00 6
2025 '
Agregado We4  ME1 | Comp  Resp.
semanas semana semanal*  **
IPCA (variagao %) = 3,00 300 3,02 A (1) 108
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) ¥ 2,00 200 2,00 = (57) 12
Cambio (R$/USS) r'y 5,20 521 523 A (2) &0
Selic (% a.a) = 8,00 800 8,00 = (5) 99
IGP-M (variacao %) v 3,719 312 311 = (2) 52
IPCA Administrados (variacao %) = 3,03 307 3037 (1) 48
Conta corrente (US$ bilhdes) L -39,00 -39,50 43,10 ¥ (2)
Balanca comercial (USS bilhGes) 'y 5490 5490 59,20 4 (1)
Investimento direto no pais (USS$ bilhdes) = 80,00 80,00 B0,00 = (7)
Divida liguida do setor pdblico (% do PIB) L 65,50 66,60 6580 ¥ (1)
Resultado primario (% do PIB) ¥ 0,00 040 -0,45 ¥ (1)
Resultado nominal (% do PIB) = 520 550 -590 ¥ (1)
dez/2022 janf2023
Ag regado Ha4 Ha1 Comp. Resp. 5 dias Ha4 Ha1 Comp. Resp.
Hoje - Hoje
semanas semana semanal * - lteis |l semanas semana semanal * -
IPCA (variagao %) 0,65 064062 ¥ (1) 144 0,51 0,54 05505 = (1) 140
Cambio (R$/USS) 5,20 525525 = (1) 115 525 5,20 525525 = (3) 109
Selic (% a.a) 13,75 13,75 - - -
IGP-M (variagao %) 0,50 042042 = (1) 18 0,41 0,45 045040 A (1) 13

Agregado

IPCA (variacdo %)
Cambio (R5/USS)
Selic (% a.a)

IGP-M (variacao %)

Infl. 12 m suav.

Comp.

Ha4 Ha1
Hoje semanal
*

semanas semana

515 528524 ¥ (1) 138

452 444446 A () T1

Fonte: Banco Central do Brasil.

Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20221209.pdf Acesso em: 14/12/2022.
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7.1.6 Resumo do Cenario Econdémico pelo Comité de Investimentos da
FUNSERV

A respeito da politica monetéaria, o COPOM manteve a SELIC em 13,75% a.a., em sua
dltima reunido, realizada em 06 e 07 de dezembro/2022. Conforme a ata publicada, a
sinalizacdo do COPOM ainda é de que ira manté-la por um periodo prolongado e, se
necessario, ndo hesitard em retomar o ciclo de ajuste. Além disto, reforcou os
possiveis impactos, sobre a politica monetaria, acerca da politica fisca, e parafiscal.
Assim, vislumbra-se que o Banco Central sinalizou o fim do ciclo de alta e a
manutencdo em patamares proximos ao atual por mais tempo, conforme indicado no
Boletim Focus. Segundo a ultima publicacdo, de 09/12, a expectativa de SELIC para
final de 2022 se manteve em 13,75. Além disto, prevé SELIC terminal para 2023, em
11,75%, final de 2024, em 8,50% e, final de 2025, em 8,00%. Conforme se verifica,
houve aumento na expectativa de Selic terminal de 2023 (de 11,25%a.a. para
11,75%a.a.) e também 2024 (de 8,00%a.a. para 8,50%a.a.).

Com base na expectativa da SELIC para 2023, verifica-se que se mantera
significativamente elevada.

No mercado norte americano, o FOMC, em sua Ultima reunido, encerrada em
14/12/2022, aumentou a taxa de juros em 0,50%, passando de uma banda de 3,75%-
4,00% para 4,25%-4,50%. O mercado segue volatil, monitorando os indicadores
econdmicos norte-americanos, especialmente, a inflacdo, que segue elevada.
Diferentemente do Brasil, no mercado norte-americano, verifica-se o ciclo de alta da
taxa de juros. A incerteza sobre a medida necesséria para conter a inflagdo, bem
como duracdo de taxas mais altas, séo fatores que tem acrescentado volatilidade ao
mercado e impactado significativamente os ativos no exterior.

No cenéario doméstico, a perspectiva de juros futuro é também impactada pelas
expectativas do novo governo, que assumira a partir de 01/01/2023. Medidas como a
PEC da Transicdo e anuncio da equipe responsavel pela area econémica tem trazido
volatilidade ao mercado.

A respeito da inflacdo, que tem sido uma realidade global, o IPCA de Novembro/2022
foi de 0,41%, abaixo da expectativa do mercado (0,54%), alcangando 5,13% no
acumulado no ano e, 5,90%, nos ultimos doze meses. De acordo com o Boletim
FOCUS a expectativa de inflagdo para 2022 passou a 5,79%, reduzindo frente as
expectativas anteriores, especialmente, em funcdo do IPCA de Novembro/2022,
abaixo das expectativas. Segundo o Boletim Focus, a expectativa é de que o IPCA de
Dezembro/2022 seja de 0,62% e, Janeiro e Fevereiro/2023, de 0,55% e 0,65%,
respectivamente.

Neste cenario, com SELIC acima de dois digitos e, considerando a meta atuarial para
2022 (IPCA + 4,95%a.a.), bem como a perspectiva de inflacdo terminal para 2022 e
2023, estratégias de investimento vinculadas ao DI, como os fundos referenciados DI,
mantém-se como oportunidades de alocacgdo interessantes, o curto prazo, dado sua
relacao risco/retorno, especialmente, frente ao cenario volatil que tem se apresentado.

A questdo cambial segue sendo monitorada, especialmente, pelo impacto na carteira
de investimentos no exterior, visto que os fundos possuem exposi¢do a variacao
cambial. O ddlar encerrou 2021 cotado a R$5,57 e, no dia 04/04/2022 chegou a
minima, nos ultimos dois anos, sendo cotado a R$4,60, queda de -17,41%. Em 13/12,
passou a R$5,31, em movimento de alta. Dado este movimento, demonstrando alta
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volatilidade, importante analisar a expectativa do mercado. De acordo com o ultimo
Boletim FOCUS, ao final de 2022, a expectativa € que o délar esteja cotado a R$5,25.

Se por um lado, fundos referenciado DI sdo oportunidade de alocagéo, mais seguras,
deve se considerar ainda o ciclo de alta na taxa norte-americana € movimentos
similares no mercado global, que podem impactar o preco de titulos publicos federais,
no Brasil. Além disto, os precos dos Titulos Publicos Federais tem sido impactados
pela incerteza acerca do arcabouco fiscal. Assim, apresentam-se oportunidades de
aquisicdes de titulos publicos federais, com taxas em linha e, até mesmo, bem
superior a posicao da carteira. Por outro lado, também ¢é provavel o cenério de
manutencédo e fechamento da curva, visto que 0s precos atuais encontram-se bastante
pressionados e, nesta hip6tese, oportunidade de ganhos em fundos atrelados aos
titulos publicos, em funcéo da marcacéo a mercado.

Dessa forma, justifica-se a gestado da carteira de renda fixa, com alocacdo em Titulos
Publicos Federais precificados pela marcacdo na curva de juros, com taxas superiores
a meta atuarial e, diante da expectativa de IPCA, previsao de rentabilidade superior ao
DI. Ademais, em fun¢éo da possibilidade de fechamento da curva de juros, pertinente
e alocagcdo em fundos IDKA IPCA 2A.

Além disto, observa-se que segue sendo monitorado pelo mercado: a inflagdo global,
movimento de alta de juros, principalmente, nas economias desenvolvidas e, também,
o risco de recesséo, fatores que tem impacto o mercado global, especialmente, de
renda variavel. Ademais, no cenario brasileiro, passado o periodo eleitoral, ganha
destaque o noticiario politico, especialmente, a divulgacdo do grupo que auxiliard o

Y

novo presidente da conducdo do pais, especialmente, pastas relevantes a politica
econdmica.

Na renda variavel, tanto no mercado brasileiro como investimentos no exterior, dada a
volatilidade, eventual migracdo e aportes devem ser analisados com cautela. Neste
momento, pertinente manter as alocages e acompanhar a sua evolugéo, tendo em
vista o horizonte de longo prazo e, ainda, que boa parte destes fundos possui
rentabilidade acumulada negativa. Contudo, fundos que estejam entregando
resultados abaixo da média da carteira merecem especial atengéo, especialmente,
através de reunifes institucionais junto aos seus respectivos Gestores.

8. PERSPECTIVAS PARA 2023

8.1 INTRODUCAO

“Depois de um ano caracterizado pela consolidacdo do processo recuperacao ciclica
decorrente da superacdo da pandemia de Covid-19 e pelo avanco do processo
inflacionario causado por um conjunto de choques, a expectativa é que o préximo ano
seja marcado por uma desaceleragdo relevante no ritmo de crescimento econdémico.
Em linhas gerais, esse cenario contempla o0 avanco da politica monetaria para patamar
contracionista em grande parte do mundo desenvolvido e a normalizacdo das cadeias
produtivas globais.

Ja no Brasil existirdo desafios particulares, em grande medida de cunho fiscal e
aqueles relacionados a agenda pods-eleitoral. Dado que o ciclo de altas da Selic foi
encerrado pelo Banco Central do Brasil ainda em 2022, a expectativa é que 0
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horizonte prospectivo seja mercado por um processo de desinflacdo a ponto e
viabilizar o inicio de ciclo de flexibilizacdo da taxa béasica de juros. Entretanto, por
conta dos efeitos defasados da politica monetaria e da incerteza fiscal, a economia
brasileira deverd experimentar uma desaceleracao relevante no crescimento ao longo
do préximo ano.

8.2 AMBIENTE EXTERNO

8.2.1 EUA

A economia norte-americana iniciard 2023 com a perspectiva de relevante
desaceleracdo da atividade refletindo os efeitos defasados do ciclo de aperto da
monetario empreendido pelo Federal Reserve (FED). Nesse contexto, o principal risco
negativo estara relacionado a persisténcia inflacionéaria, dado que o CPI devera fechar
0 ano de 2022 em 7,1% e o de 2023 em 4,7%, com riscos altistas para esse cenario.
Por outro lado, o principal risco positivo estara associado a normalizagdo das cadeias
produtivas globais, que podera trazer algum impeto para o setor produtor de bens.
Diante dessa conjuntura, o cenario base indica crescimento moderado de 2,0% em
2022, desacelerando para 1,0% em 2023, com a taxa de desemprego alcancando,
respectivamente, 3,8% e 5,0% no mesmo periodo.

No ambito politico, as eleicdes de meio de periodo (mid-terms elections) em novembro
de 2022 renovaram as 435 cadeiras da House of Representantives e 34 cadeiras
Classe 3 no Senado. E esperado que ocorra um fortalecimento da oposi¢cdo ao
presidente democrata Joe Biden, com o Partido Republicano assumindo a maioria da
House e mantendo o Senado dividido. Essa perspectiva € compativel com um cenario
de auséncia de ruptura politica, no qual os republicanos dificultardo a implementagéo
da agenda do Partido Democrata, barrando mudancgas significativas na agenda fiscal e
tributaria que poderiam ser contra producentes para o controle da inflagao.

Em termos de politica monetaria, a expectativa é que o FOMC concluira o ciclo de
aperto monetério no inicio de 2023, levando a Fed Funds Rate para o intervalo [5,00%
—5,25%], com assimetria altista para a taxa de juros terminal. J& a reducéo do balanco
de ativos do FED devera seguir ao ritmo de US$ 95 bilhGes por més, composto US$
60 bilhdes de Treasuries e US$ 35 bilhdes de Mortgage-Backed Securities (MBS).
Diante das perspectivas negativas para a inflagéo, o cenario ndo contempla o inicio do
ciclo de flexibilizacdo da politica monetaria, algo que deverd ocorrer apenas no
segundo semestre de 2024.

Em linhas gerais, essa perspectiva de reducdo dos estimulos estd em linha com os
objetivos de politica monetéaria do FED para a inflagdo e para o emprego.
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8.2.2 EUROPA

Apesar do crescimento da Zona do Euro ter se mostrado mais resiliente em 2022, para
0 préximo ano as expectativas sdo mais pessimistas. Em linhas gerais, espera-se que
o PIB avance cerca de 3,0% no ano corrente e desacelere para algo préximo a 0,0%
em 2023, com risco de deterioracdo adicional e elevacdo da probabilidade de
recessdo. Entretanto, esse resultado nao reflete de forma clara a heterogeneidade que
existe entre os paises membros do bloco, ao passo que um recorte das principais
economias ira apontar para resultados bastante distintos.

Ao longo primeiro semestre, Italia e Espanha apresentaram intensa recuperagcao nos
servigos relacionados ao turismo e na producgdo industrial, o que contribuiu para a
expectativa de crescimento de 3,2% e 4,3% em 2022, respectivamente. No entanto,
ambos os paises deverdo apresentar uma desaceleracdo acentuada em 2023, com
Itdlia devendo experimentar um crescimento negativo. Ja as perspectivas para o
crescimento de Franca e Alemanha no ano corrente estdo na casa de 2,5% e 1,5%,
respectivamente, e ha grande probabilidade de que seja observada uma recesséo na
economia aleméa no préximo ano.

De maneira geral, varios fatores contribuiram para a maior resiliéncia ao longo de
2022, entre 0s quais se destacam a politica monetaria bastante flexivel e os
desembolsos do “Next Generation EU”, que representou suporte importante a
atividade econémica de diversos paises que compde o bloco. Ja para 2023, o fraco
crescimento na Zona do Euro devera ser um reflexo dos efeitos adversos da guerra na
Ucrania, que devem manter pressionados os precos de energia e alimentos, além de
afetar negativamente as economias mais expostas aos cortes no fornecimento de gas
russo. Condi¢des financeiras mais apertadas também serdo um vetor negativo, tendo
em vista a mudanca de postura do Banco Central Europeu (BCE), que ao longo de
2022 encerrou as compras liquidas de ativos e aumentou em ritmo acelerado as taxas
de juros na tentativa de controlar a inflacdo, que atingiu patamares nunca vistos no
bloco. Assim, no ambito da politica monetaria, o BCE devera continuar o processo de
elevagdo das suas taxas de juros de referéncia até meados do segundo trimestre de
2023, levando-as para o terreno contracionista com a taxa de depdsito encerrando o
ciclo de aperto em 3,5%.

Por fim, no ambito politico, devera prevalecer o equilibrio harménico entre as
respectivas forgcas que compde o bloco econébmico europeu. Entretanto, diante de um
cenario de forte deterioracdo da atividade, h4 o risco de que a necessidade de
politicas fiscais de diferentes magnitudes entre os paises em um contexto de aperto
monetario possa resultar em algum grau de instabilidade ao longo do horizonte
relevante.
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8.2.3 CHINA

A economia global devera enfrentar desafios significativos moldados por trés grandes
forcas no horizonte relevante: a invasado russa na Ucrania, a crise do custo de vida
causada por persistentes e crescentes pressodes inflacionarias e a desaceleracao
econdmica da China. Sobre este Ultimo, espera-se € que os surtos de Covid-19, os
respectivos bloqueios em varias localidades e o agravamento da crise do mercado
imobiliario, que impactaram negativamente a atividade neste ano, sigam afetando o
desempenho econdémico ao longo do proximo.

Diante dessa conjuntura, a expectativa € que sera observado um crescimento na
ordem de 3,0% em 2022, o menor em mais de quatro décadas, excluindo a crise da
pandemia em 2020. Em decorréncia disso, no proximo ano a atividade devera
continuar sendo impactada pelos efeitos dessa dindmica, mesmo que as autoridades
atuem oferecendo suporte ao setor imobiliario em um contexto em que a deterioracao
dos precos dos imoveis e a elevagdo da inadimpléncia aumentardo o risco sistémico
para a economia.

No ambito da pandemia, apesar do caminho para uma saida segura da estratégia
“Covid-zero” esteja sendo pavimentado pela ampla campanha de vacinagdo, a
expectativa ainda é de continuidade dessa politica, mesmo que seja observada
alguma flexibilizacdo nos seus parametros. Assim, a politica fiscal deverd ser o
instrumento preferencial para limitar variagbes mais intensas da atividade e sera
implementada por meio de gastos dos governos regionais e locais visando,
principalmente, estimular o investimento em infraestrutura.

Cabe mencionar que, diante da auséncia de pressfes inflacionarias relevantes, o
governo ainda possuira margem para o uso da politica monetaria como medida de
estimulo, entretanto, a expectativa € de cortes parcimoniosos das taxas de juros
referenciais.

Dessa forma, com uma conjuntura desafiadora, avaliamos que o cenario sera de
desaceleracdo em relacdo a trajetéria recente da economia chinesa. Espera-se,
portanto, que o PIB avance 4,5% em 2023, evidenciando um crescimento abaixo do
potencial.

8.3 AMBIENTE DOMESTICO

8.3.1 ATIVIDADE ECONOMICA

A atividade econdmica devera apresentar crescimento modesto em 2023, impactada
pelo ambiente internacional que continuara desafiador devido as tens6es geopoliticas
relacionadas ao conflito Russia e Ucrania e a dicotomia entre China e Estados Unidos.
Assim, a contribuicho do crescimento das exportacbes de commodities para o
desempenho PIB devera ser menor, tendendo a algo proximo a neutralidade. Apesar
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disso, as perspectivas para a safra agricola seréo positivas, o que tendera a contribuir
para que o PIB do setor agropecudrio mostre alguma aceleracao em relacdo a 2022.

Internamente, com cerca de 80% dos individuos alcancando o ciclo vacinal completo
contra a Covid-19 e com a imunidade de rebanho atingida, a mobilidade social tendera
a normalizacdo. Desta forma, os servicos prestados as familias, como restaurantes e
atividades turisticas, deverdo perder uma parte do forte ritmo de expansdo que vinha
sendo observado desde setembro de 2021 e iniciar 0o processo de estabilizagao.
Entretanto, apés longo periodo de distanciamento social, devera prevalecer a
preferéncia dos individuos pelo consumo de servicos em detrimento ao de bens, ao
passo que, novamente, o setor sera o destaque positivo de 2023, mantendo-se como
o principal vetor de expansao. Diante desse quadro, a expectativa é de um movimento
desfavoravel para a industria, impactada pela menor demanda por bens e pelas
elevadas taxas de juros, que estardo em seu maior nivel desde janeiro de 2017.

A inflacdo ainda elevada e a Selic em patamar significativamente contracionista
também serdo vetores negativos para 0 consumo, especialmente, de veiculos,
material para constru¢cdo, moéveis e eletrodomésticos. Pelo lado da demanda, as
incertezas fiscais e politicas tenderdo a manter os prémios de risco elevados, o que
dificultard o cenario para os investimentos. Outro vetor que deverd perder forca em
2023 é o crédito, também impactado pelo juro, endividamento e inadimpléncia em
patamares elevados.

Por fim, apesar da aparente acomodacao da forca de trabalho em nivel abaixo do pré-
pandemia (fevereiro de 2020), a expectativa € que a taxa de participacdo retome a sua
trajetéria ascendente, levando a taxa de desemprego a se estabilizar em torno do atual
patamar, considerado ndo-inflacionario. Assim, a expectativa é que em grande parte
de 2023 o cenario seja mais desafiador do que o observado no ano anterior.

8.3.2 INFLACAO

A trajetoria para a inflagdo ao consumidor deverd ser de desaceleracdo em 2023. Esse
movimento estara concentrado nos precos livres, com a desinflacdo de alimentos se
beneficiando de uma safra bastante positiva. A contribuicdo altista dos choques que
pressionaram a inflacdo de gréos e das demais commodities em 2022 também devera
ser menor no préximo ano, o que tendera a arrefecer os principais indicadores em um
contexto de desaceleracdo da economia mundial.

Os precos livres também deverdo se beneficiar com a perda de ritmo do setor de
servicos. Esses itens foram pressionados pela reabertura econbmica em 2022 e isso
ndo estara presente no proximo ano. Além disso, esse segmento também serd
diretamente impactado pelos efeitos defasados da politica monetaria
significativamente contracionista, 0 que serd mais um importante vetor para a
desinflacéo.

29



‘ RS oon | POlitica Anual de Investimentos

FUNSERYV | 2023

J

Por outro lado, os precos administrados tenderdo a acelerar, dado que em 2022 eles
se beneficiaram de uma importante reducéo de impostos estaduais e federais. Assim,
a queda pronunciada dos precos de energia elétrica, de combustiveis e de
telecomunicacdes nao devera se repetir em 2023.

Adicionalmente, conforme a legislacdo atual, as desoneracfes de impostos federais
sobre combustiveis estdo previstas para serem encerradas o final deste ano, o que
podera ser um vetor altista adicional. Entretanto, cabe destacar que existe a
possibilidade de que essas desoneragbes sejam prorrogadas, conforme desejo
explicitado pelo Ministério da Economia no Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA)
de 2023 e j& estao devidamente incorporados em nosso cenario base.

Caso isso ndo ocorra, havera pressao inflacionaria adicional devido a recomposicao
do PIS/COFINS sobre combustiveis.

Em suma, as proje¢cbes de inflagdo tém indicado variacbes menores de pregos no
proximo ano, tanto no atacado quanto para o consumidor final. Assim, a expectativa é
de desaceleragéo do IPCA de 5,7% em 2022 para 4,7% em 2023, composto por 3,9%
dos precgos livres e 7,0% para os administrados. Entre os livres, 0S servigcos
apresentardo uma inflacdo de 4,6%, os alimentos de 3,5% e produtos industriais de
3,1%. Apesar desse avanco ser menor que o observado em 2022, ele ainda
representara uma inflacdo em nivel superior a meta do BCB, de 3,25%, mas préxima
do intervalo superior de 4,75%.

8.3.3 POLITICA MONETARIA

Diante da trajetoria mais favoravel para a inflacdo e para as expectativas no horizonte
relevante, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil interrompeu o
ciclo de elevacdo da Selic a partir da reunido de setembro de 2022, que foi mantida
em 13,75% ao ano. Avalia-se que a taxa basica de juros seguira estavel em patamar
significativamente contracionista até agosto do préximo ano, quando comecara a ser
reduzida de maneira gradual, encerrando 2023 em 12% e 2024 em 7,50%. De acordo
com as nossas estimativas, a convergéncia da inflacdo para niveis mais préximos das
metas estabelecidas pelo CMN sera gradual, com o IPCA se aproximando da meta de
inflagcdo somente em 2024, o que tendera a limitar o ritmo de reducdo da Selic. Em um
contexto de juros internacionais e riscos fiscais elevados, a expectativa € que a taxa
de cambio permaneca relativamente estavel, mesmo diante de juros reais domésticos
em patamar elevado em comparagao com outras economias.

8.3.4 FISCAL

Na esfera fiscal, 0 aumento dos gastos publicos e a desoneracao de tributos ao longo

dos ultimos anos elevaram a percepc¢ao de risco, resultando no aumento do custo da

divida publica, o que dificulta as perspectivas para a sua estabilizacdo no curto prazo.

Ainda ndo esta claro se medidas de consolidacao fiscal serdo retomadas no proximo
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ano, especialmente em razdo das demandas por reajustes de servidores publicos e
expectativa de ampliacdo de gastos sociais, em linha com compromissos assumidos
pelos candidatos no periodo eleitoral.

Diante desse contexto, os riscos fiscais tenderdo a permanecer elevados, ao menos
até que haja um compromisso crivel com uma trajetéria de consolidacdo das contas
publicas. A acomodacao de despesas ainda ndo contempladas na PLOA de 2023
exigira uma nova flexibilizagdo da Regra do Teto de Gastos, 0 que tera que ser
enderecado por meio de uma emenda a constituicdo. Para a trajetoria da Divida em
relacdo ao PIB, a nossa expectativa reflete uma piora para o proximo ano, com a
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)/PIB passando de 77,7% em 2022 para 83,6%
em 2023. Ainda n&o ha clareza sobre a agenda de reformas apos as eleigbes, embora
exista a perspectiva de avanco das reformas tributaria e administrativa.”

Fonte: Boletim RPPS — CAIXA ASSET — Outubro/2022

9. ESTRATEGICA DOS RECURSOS

Na aplicacdo dos recursos, 0s responsaveis pela gestdo das aplicagbes dos recursos
da FUNSERV devem observar os limites e critérios estabelecidos nesta Politica de
Investimentos, na Resolugcdo CMN n° 4.963/2021 e qualquer outro ato normativo
relacionado ao tema, emitido pelos 6rgaos fiscalizadores e normatizadores.

A estratégia de alocacdo dos recursos para 0S proOXimos cinco anos, leva em
consideragdo ndo somente 0 cenario macroecondmico como também as
especificidades da estratégia definida pelo resultado da andlise do fluxo de caixa
atuarial e as projec¢0es futuras de déficit e/ou superdvit.

A FUNSERYV considera os limites apresentados no resultado do estudo técnico
elaborado através as reservas técnicas atuariais (ativos) e as reservas matematicas
(passivo) projetadas pelo calculo atuarial, bem como os estudos de ALM - Asset
Liability Management, concluidos em Novembro/2021 e Junho/2022, o que pode exigir
maior flexibilidade nos niveis de liquidez da carteira. Foram observados, também, a
compatibilidade dos ativos investidos com os prazos e taxas das obrigacdes presentes
e futuras do regime.

Para a elaboracdo e definicdo dos limites apresentados foram considerados inclusive
as analises mercadoldgicas e as perspectivas, bem como a compatibilidade dos ativos
investidos atualmente pela FUNSERV com o0s prazos, montantes e taxas das
obrigacdes atuariais presentes e futuras.
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9 1l chr;satslitlwdos 2 10,00% 10% 10,00% 10% 4,73% 0,00% 4,30% 10,00%
Exterior
92 |1l - AcBes - BDR Nivel | |  10,00% 10,00% 1,17% 0,00% 1,70% 10,00%
— -
imite :: I'E';‘t’::it::”e"ms 10,00% 10,00% 5,90% 0,00% 6,00% 20,00%
) 122 - Empréstimos
Consignados P 5,00% 5,00% 10,00% 10,00% = 0,00% 0,00% 10,00%
T°t|:'v::tf:1'et:;';de 100,00% 12,00% 100,00% 525,00%
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Alocagao Estratégica para os proximos cinco anos (Res. 4.963/2021)

Estratégia de Alocagao - Proximos

cinco anos
A Limite da Limite da WG {a
elds Resolugao Resolugao Resollczio Carteira
Segmento Tipo de Ativo Resolugdo CMIN % CMN %/ CMl\i%/ I?ro Nov/2022 Limite Inferior Lln'.ute
CMN % . ~ Gestio - Nivel (%) Superior (%)
GERAL Pré Gestdo (%)
GERSL BLOCO - Nivel 1 iERR=R]
T =
Z ;maiSSTEE”JZST':\‘”:’S':SE)de 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00% 48,28% 10,00% 100,00%
7 1b-F 1009
Tl'tl?los :thii SiONA’ 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00% 12,26% 0,00% 90,00%
= —
e ':FRf;;;"T':d'CE de [ 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00% - 0,00% 90,00%
0
7211 - Oper.
) 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% - 0,00% 0,00%
compromissadas em TP TN
72 1l a - FI RF 60,00% 65,00% 4,77% 2,00% 65,00%
- 60% 65%
721l b-Fl de indicesRF | 60,00% 65,00% - 0,00% 65,00%
Renda Fixa 7¢ IV — Ativos RF de
Emissdo com obrigagdo ou 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% - 0,00% 5,00%
coobrigagdo de IF
— —
72V a-Flem Direitos 5,00% 5,00% - 0,00% 0,00%
Creditdrios - sénior
72V b - FI Renda Fixa o o o o
"Credito Prvaton 5,00% 15% 5,00% 15% - 0,00% 0,00%
72V c - Fl de Debéntures o 5 o o
I frostrutin 5,00% 5,00% 0,00% 0,00%
Limite de Renda Fixa 100,00% 100,00% 65,31% 12,00% 415,00%
Rend 82| - Fl em Agdes 30,00% 35,00% 21,08% 0,00% 35,00%
V;?a'vael 82|l - Fl em indices d 30% 3%
e :Z;er; ces de 30,00% 35,00% - 0,00% 35,00%
102 1
TSI 10,00% 10,00% 9,10% 0,00% 10,00%
Multimercado 30% 35%
Estruturados 10211 - FIP 500% | 15% 5,00% 15% - 0,00% 5,00%
102 11l - AgBes - Mercado o o o o
e 5,00% 5,00% 0,00% 0,00%
Imobilidrios 12 - Fl Imobilidrio 500% | 5,0% 5,00% 5,00% 0,10% 0,00% 1,00%
142 - Limite RV, IE, Fll 30,00% 35,00% 28,80% 0,00% 80,00%
—— ——
9eAl Re&‘:z;’;‘a Divida | 10,00% 10,00% - 0,00% 0,00%
AT —
SR C;:‘;:i'lt”'d"s "% | 10,00% 10% 10,00% 10% 4,73% 0,00% 10,00%
Exterior
——— -
Sl A“’TS BOR Nivel | )0 00% 10,00% 1,17% 0,00% 10,00%
Limite de Investimentos 10,00% 10,00% 5,90% 0,00% 20,00%
no Exterior
. 122 - Empréstimos
Consignados - 5,00% 5,00% 10,00% 10,00% = 0,00% 10,00%
Total da Fartelra de 100,00%
Investimentos
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9.1 SEGMENTO DE RENDA FIXA

Obedecendo aos limites permitidos pela Resolucdo CMN n° 4.963/2021, a FUNSERV
propBe-se adotar como estratégia alvo o percentual de 66,00% (sessenta e seis por
cento) dos investimentos financeiros do RPPS, no segmento de renda fixa.

A negociacao de titulos e valores mobiliarios no mercado secundério (compra/venda
de titulos publicos) obedecera ao disposto, Art. 7°, inciso |, alinea "a" da Resolugéo
CMN n° 4.963/2021, onde deverdo estar registrados no Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custodia (SELIC).

A comercializacdo dos Titulos Publicos e demais Ativos Financeiros, deverdo
acontecer através de plataformas eletrénicas administradas por sistemas autorizados
a funcionar pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissao de Valores Mobiliarios, nas
suas respectivas areas de competéncia, admitindo-se, ainda, aquisicdo em ofertas
publicas do Tesouro Nacional por intermédio das instituicdes regularmente habilitadas.

Na aquisi¢céo dos Titulos Publicos Federais contabilizados pelos respectivos custos de
aquisicdo, acrescidos dos rendimentos auferidos, a FUNSERV deverd cumprir
cumulativamente as exigéncias da Portaria n° 1.467, de 02 de junho de 2022 sendo
elas:

a) Seja observada a sua compatibilidade com os prazos e taxas das obrigacdes
presentes e futuras do RPPS;

b) Sejam classificados separadamente dos ativos para negociagao, ou seja, daqueles
adquiridos com o propdsito de serem negociados, independentemente do prazo a
decorrer da data da aquisicéo;

c) Seja comprovada a intencdo e capacidade financeira do RPPS de manté-los em
carteira até o vencimento; e

d) Sejam atendidas as normas de atuaria e de contabilidade aplicaveis aos RPPS,
inclusive no que se refere a obrigatoriedade de divulgacdo das informacdes
relativas aos titulos adquiridos, ao impacto nos resultados e aos requisitos e
procedimentos, na hipétese de alteracdo da forma de precificacdo dos titulos de
emisséo do Tesouro Nacional.

9.2 SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL, INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS E
FUNDOS IMOBILIARIOS

Em relacdo ao limite global de renda variavel, investimentos estruturados e fundos
imobiliarios sera adotado como estratégia alvo de 28,00% (vinte e oito por cento) da
totalidade dos investimentos financeiros do RPPS.

Em consonancia com a Resolucdo CMN n° 4.963/2021, art. 14, nos segmentos de
renda varidvel, investimentos estruturados e fundos imobiliarios, ficam os regimes
préprios de previdéncia social sujeitos a um limite global de 30% (trinta por cento) da
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totalidade de suas aplicagGes, apurada na forma do art. 6° da referida Resolucéo. E,
conforme o paragrafo Unico, deste artigo, os regimes proprios de previdéncia social
gue comprovarem, nos termos do § 7° do art. 7°, o primeiro, segundo, terceiro e quarto
niveis de governancga poderdo elevar suas participa¢cdes nos segmentos de que trata o
caput, respectivamente, até os limites globais de 35% (trinta e cinco por cento), 40%
(quarenta por cento), 50% (cinquenta por cento) e 60% (sessenta por cento) em
relagé@o ao total de seus recursos aplicados.

9.3 SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Em relacdo ao segmento de investimentos no exterior serd adotado como estratégia
alvo 6,00% (seis por cento) da totalidade dos investimentos financeiros do RPPS.
No segmento classificado como “investimento no exterior”, cuja limitacdo legal
estabelece que os recursos alocados nos investimentos, cumulativamente, nao
deverdo exceder a 10% (dez por cento) da totalidade dos recursos em moeda corrente
do RPPS como limite maximo.

Deverdo ser considerados que os fundos de investimentos constituidos no exterior
possuam historico de 12 (doze) meses e que seus gestores estejam em atividade ha
mais de 5 (cinco) anos e administrem o montante de recursos de terceiros equivalente
a, pelo menos, US$ 5 bilhdes de ddlares na data do aporte.

9.4 LIMITES GERAIS

No acompanhamento dos limites gerais da carteira de investimentos da FUNSERYV,
em atendimento aos limites aqui estabelecidos e da Resolugdo CMN n° 4.963/2021,
serdo consolidadas as posicoes das aplicacbes dos recursos realizados direta e
indiretamente pelo RPPS por meio de fundos de investimentos e fundos de
investimentos em cotas de fundos de investimentos.

Os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobiliarios de emissé&o ou
coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica serdo os mesmos dispostos na
Resolucdo CMN n° 4.963/2021.

No que tange ao limite geral de exposicdo por fundos de investimentos e em cotas de
fundos de investimentos, fica a FUNSERV limitado a 20% de exposi¢cdo, com
excecgdo dada aos fundos de investimentos enquadrados no Art. 7°, inciso |, alinea “b”
da Resolucdo CMN n° 4.963/2021.

A exposicao do total das aplicagdes dos recursos da FUNSERV em um mesmo fundo
de investimento limita-se a 15% (quinze por cento). Para os fundos de investimentos
classificados como FIDC — Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios, Crédito
Privado e FI de Infraestrutura, a exposicao no patrimonio liquido de em um mesmo
fundo de investimento limitar-se-d0 a 5% (cinco por cento).
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O total das aplicacBes dos recursos da FUNSERV em fundos de investimento nao
pode exceder a 5% (cinco por cento) do volume total de recursos de terceiros gerido
por um mesmo gestor ou por gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econdémico.

Na obtencdo da Certificacdo Institucional Pro-Gestdo, os limites definidos nesta
Politica de Investimentos serdo elevados gradativamente de acordo com o nivel
conquistado em consonéncia com o disposto no art. 7°, § 7°, art. 8°, § 3° e art. 10°, §
2° da Resolucdo CMN n°4.963/2021.

Em eventual desenquadramento dos limites aqui definidos, o Comité de Investimentos
juntamente com o Gestor dos Recursos, deverdo se ater as Politicas de Contingéncia
definidas nesta Politica de Investimentos.

9.5 DEMAIS ENQUADRAMENTOS

A FUNSERYV considera todos os limites estipulados nesta Politica de Investimentos e
na Resolugdo CMN n° 4.963/2021, destacando especificamente:

a) Poderdo ser mantidas em carteira de investimentos, por até 180 (cento e
oitenta) dias, as aplicacbes que passem a ficar desenquadradas em relacdo a esta
Politica de Investimentos e a Resolugdo CMN n° 4.963/2021, desde que seja
comprovado que o desenquadramento foi decorrente de situagfes involuntarias, para
as quais ndo tenha dado causa, e que 0 seu desinvestimento ocasionaria,
comparativamente a sua manutencdo, maiores riscos para o atendimento aos
principios seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequacdo a
natureza de suas obrigagfes e transparéncia;

b) Poderdo ainda ser mantidas em carteira de investimentos, até seu respectivo
encerramento, os fundos de investimentos que apresentem prazos para vencimento,
resgate, caréncia ou conversao de cotas superior a 180 (cento e oitenta) dias, estando
0 FUNSERYV obrigado a demonstrar a ado¢ao de medidas de melhoria da governanca
e do controle de riscos na gestao dos recursos.

Seréo entendidos como situagdes involuntérias:
a) Entrada em vigor de alteragcbes da Resolugéo vigente;

b) Resgate de cotas de fundos de investimento por um outro cotista, nos quais a
FUNSERYV néo efetue novos aportes;

C) Valorizagdo ou desvalorizagdo dos demais ativos financeiros e fundos de
investimentos que incorporam a carteira de investimentos da FUNSERYV;
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Reorganizacdo da estrutura do fundo de investimento em decorréncia de
incorporacéo, fuséo, ciséo e transformacdo ou de outras deliberagbes da assembleia
geral de cotistas, apds as aplicacdes realizadas pela FUNSERV;

Ocorréncia de eventos de riscos que prejudiqguem a formacdo das reservas e a
evolugéo do patrimonio da FUNSERV ou quando decorrentes de revisdo do plano de
custeio e da segregacdo da massa;

Aplicagbes efetuadas na aquisicdo de cotas de fundo de investimento destinado
exclusivamente a investidores qualificados ou profissionais, caso a FUNSERV deixe
de atender aos critérios estabelecidos para essa categorizacdo em regulamentagéo
especifica, com excecao do exposto na Nota Técnica SEI n° 457/2022/MTP; e

Aplicagbes efetuadas em fundos de investimentos ou ativos financeiros que deixarem
de observar os requisitos e condi¢des previstos na Resolu¢do CMN n° 4.963/2021.

Se os direitos, titulos e valores mobilidrios que compdem as carteiras dos fundos de
investimentos e 0s seus emissores deixarem de ser considerados como de baixo risco
de crédito, apds as aplicagbes realizadas pela unidade gestora.

Complementarmente ao processo de Credenciamento, somente serdo considerados
aptos ou enquadrados a receberem recursos da FUNSERYV, os fundos de investimento
gue possuam por prestadores de servicos de gestdo e administracdo de recursos, as
InstituigBes Financeiras que atendem cumulativamente as condigdes:

a) O administrador ou gestor dos recursos seja instituicdo autorizada a funcionar
pelo Banco Central do Brasil, obrigada a instituir comité de auditoria e comité de riscos
nos termos da regulamentacéo do Conselho Monetario Nacional,

b) O administrador do fundo de investimento detenha, no maximo, 50% dos
recursos sob sua administragéo oriundos Regimes Proprios de Previdéncia Social, €;

C) O gestor e o administrador do fundo de investimento tenham sido objeto de
prévio credenciamento e que seja considerado pelos responsaveis pela gestdo dos
recursos da FUNSERYV como de boa qualidade de gestdo e ambiente de controle de
investimento.

Em atendimento aos requisitos dispostos, deverdo ser observados apenas quando da
aplicacdo dos recursos, podendo os fundos de investimentos ndo enquadrados nos
termos acima, permanecer na carteira de investimentos da FUNSERV até seu
respectivo resgate ou vencimento.

Na obtencdo da Certificagdo Institucional Pro-Gestdo, ndo serdo considerados
desenquadramentos os limites aqui definidos, tendo o FUNSERV prazo de 60
(sessenta) dias para revisdo e adequagdo da sua Politica de Investimentos em
atendimento aos novos limites.
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9.6 VEDACOES

O Gestor dos Recursos e o Comité de Investimento do FUNSERYV devera seguir as
vedacOes estabelecidas pela Resolugdo CMN n° 4.963/2021, ficando adicionalmente
vedada a aquisicao de:

e Operacdes compromissadas lastreadas em titulos publicos, e;
e Aquisicao de qualquer ativo final com alto risco de crédito

10. CONTROLE DE RISCO

Diante da metodologia e os critérios a serem adotados ao analisar os riscos dos
investimentos, assim como as diretrizes para seu controle e monitoramento, é
necessario observar a avaliacdo dos riscos de crédito, mercado, liquidez, operacional,
legal, sistémico e outros especificos a cada operacéo e tolerancia do RPPS a esses
riscos mencionados, conforme exposto no Art. 101, da Portaria 1.467/22.

As aplicacdes financeiras estdo sujeitas a incidéncia de fatores de risco que podem
afetar adversamente o seu retorno, e consequentemente, fica a FUNSERYV obrigada a
exercer o acompanhamento e o controle sobre esses riscos, considerando entre eles:

Risco de Mercado — é o risco inerente a todas as modalidades de aplicacdes
financeiras disponiveis no mercado financeiro; corresponde a incerteza em relacao
ao resultado de um investimento financeiro ou de uma carteira de investimento, em
decorréncia de mudancas futuras nas condicbes de mercado. E o risco de
variacdes, oscilagbes nas taxas e precos de mercado, tais como taxa de juros,
precos de acdes e outros indices. E ligado as oscilagées do mercado financeiro.
Risco de Crédito - também conhecido como risco institucional ou de contraparte,
€ aquele em que ha a possibilidade de o retorno de investimento ndo ser honrado
pela instituicdo que emitiu determinado titulo, na data e nas condigbes negociadas
e contratadas;

Risco de Liquidez - surge da dificuldade em se conseguir encontrar compradores
potenciais de um determinado ativo no momento e no preco desejado. Ocorre
guando um ativo estd com baixo volume de negdécios e apresenta grandes
diferencas entre o preco que o comprador esta disposto a pagar (oferta de compra)
e aquele que o vendedor gostaria de vender (oferta de venda). Quando é
necessario vender algum ativo num mercado iliquido, tende a ser dificil conseguir
realizar a venda sem sactificar o preco do ativo negociado.

10.1 CONTROLE DO RISCO DE MERCADO

A FUNSERV adota oVaR - Value-at-Risk para controle do risco de mercado,
utilizando os seguintes parametros para o seu calculo:
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e Modelo paramétrico;
¢ Intervalo de confianca de 95% (noventa e cinco por cento);
e Horizonte temporal de 21 dias Uteis.

Como parametro de monitoramento para controle do risco de mercado dos ativos que
compde a carteira, os membros do Comité de Investimentos deverdo observar as
referéncias abaixo estabelecidas e realizar reavaliacdo destes ativos sempre que as
referéncias pré-estabelecidas forem ultrapassadas.

e Segmento de Renda Fixa: 2,65% (dois inteiros e sessenta e cinco centésimos por
cento ) do valor alocado neste segmento.

e Segmento de Renda Variavel: 14,46% ( quatorze inteiros e quarenta e seis
centésimos por cento ) do valor alocado neste segmento.

e Segmento de Investimento no Exterior: 15,00% (quinze por cento) do valor alocado
neste segmento.

Como instrumento adicional de controle, a FUNSERYV devera monitorar a rentabilidade
do fundo em janelas temporais (més, ano, trés meses, seis meses, doze meses e vinte
e quatro meses), verificando o alinhamento com o benchmark de cada ativo. Desvios
significativos deverdo ser avaliados pelos membros do Comité de Investimentos do
RPPS, que decidira pela manutengéo, ou ndo, do investimento.

10.2 CONTROLE DO RISCO DE CREDITO

Na hip6tese de aplicacdo de recursos financeiros em fundos de investimento que
possuem em sua carteira de investimentos ativos de crédito, subordinam-se que estes
sejam emitidas por companhias abertas devidamente operacionais e registrada; e que
sejam de baixo risco em classificacdo efetuada por agéncia classificadora de risco, o
que estiverem de acordo com a tabela abaixo:

AGENCIA CLASSIFICADORA DE RISCO RATING MiNIMO
STANDARD & POORS BBB+ (perspectiva estavel)
MOODYs Baal (perspectiva estdvel)
FITCH RATING BBB+ (perspectiva estavel)
AUSTIN RATING A (perspectiva estavel)
SR RATING A (perspectiva estavel)
LIBERUM RATING A (perspectiva estavel)

As agéncias classificadoras de risco supracitadas estdo devidamente registradas na
Comissédo de Valores Mobiliarios - CVM e autorizadas a operar no Brasil. Utilizam o
sistema de rating para classificar o nivel de risco das instituicdes financeiras, fundo de
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investimentos e dos ativos financeiros integrantes da carteira de investimentos dos
fundos de investimentos ou demais ativos financeiros.

10.3 CONTROLE DO RISCO DE LIQUIDEZ

Nas aplicacbes em ativos financeiros que tem seu prazo de liquidez superior a 365
(trezentos e sessenta e cinco) dias, a aprovacao de alocacdo dos recursos devera ser
precedida de atestado de compatibilidade que comprove a andlise de evidenciacao
guanto a capacidade da FUNSERYV em arcar com o fluxo de despesas necessarias ao
cumprimento de suas obrigacdes atuariais, até a data da disponibilizacdo dos recursos
investidos.

Entende-se como atestado de compatibilidade que comprova a analise de
evidencia¢do quanto a capacidade em arcar com o fluxo de despesas necessérias ao
cumprimento de suas obrigacdes atuariais, até a data da disponibilizacao dos recursos
investidos, o estudo de ALM — Asset Liability Management.

11. ALM = ASSET LIABILITY MANAGEMENT

As aplicagbes dos recursos e sua continuidade deverdo observar a compatibilidade
dos ativos investidos com os prazos, montantes e taxas das obrigagfes atuariais
presentes e futuras da FUNSERYV, com o objetivo de manter o equilibrio econdmico-
financeiro entre ativos e passivos.

Para garantir a compatibilidade, os responsaveis pela FUNSERV devem manter os
procedimentos e controles internos formalizados para a gestao do risco de liquidez das
aplicacdes de forma que os recursos estejam disponiveis na data do pagamento dos
beneficios e demais obrigacdes do Regime. Deverdo inclusive realizar o
acompanhamento dos fluxos de pagamentos dos ativos, assegurando o cumprimento
dos prazos e dos montantes das obrigacdes da FUNSERYV.

Para se fazer cumprir as obrigatoriedades descritas acima, a FUNSERV buscara a
adocdo da ferramenta de gestdo conhecida como estudo de ALM — Asset Liability
Management.

O estudo compreende a forma pormenorizadamente da liquidez da carteira de
investimentos em honrar os compromissos presentes e futuros, proporcionado a
FUNSERV a busca pela otimizacdo da carteira de investimentos, apresentando a
melhor trajetéria para o cumprimento da meta de rentabilidade, resguardando o melhor
resultado financeiro possivel também no longo prazo.

O estudo de ALM — Asset Liability Management devera ser providenciado, no minimo,
uma vez ao ano, apdés o fechamento da Avaliacdo Atuarial, sendo necessério seu
acompanhamento peridédico, com emissdo de Relatérios de Acompanhamento que
proporcionara as atualizagfes de seus resultados em uma linha temporal ndo superior
a um semestre. Sua obrigatoriedade encontra-se prevista na Resolucdo CMN n°
4.963/2021, art. 6°, § 1°; e art. 102° alinea “c” da Portaria n°® 1.467/2022.
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12. Equilibrio Econémico e Financeiro

Em atendimento ao Artigo 64, §1° e 82° da Portaria 1.467/2022, o RPPS adotara
medidas para honrar 0os compromissos estabelecidos no plano de custeio e/ou
segregacdo de massa, além da adequacdo do plano de custeio sobre a capacidade
orcamentaria e financeira.

Para isso serd implementado um estudo para avaliar o equilibrio econémico e
financeiro (conforme exposto no Anexo VI da Portaria 1.467/22). Ademais o RPPS tera
um acompanhamento das informacfes referente aos seus demonstrativos, devendo
ser encaminhada aos 6rgaos de controle interno e externo com o objetivo de subsidiar
a analise de capacidade orcamentaria, financeira e fiscal, visando honrar com as
obrigacdes presentes e futuras do RPPS.

13. POLITICA DE TRANSPARENCIA

Conforme a Portaria n® 1.467/2022, as informagfes contidas nessa Politica de
Investimentos e em suas possiveis revisGes deverdo ser disponibilizadas aos
interessados, no prazo de 30 (trinta) dias contados de sua aprovacao, observados os
critérios estabelecidos através dos atos normativos vigentes.

A vista da exigéncia contida no art. 4°, incisos I, Il, Ill, IV e V, paragrafo primeiro e
segundo e ainda, art. 5° da Resolugdo CMN n° 4.963/2021, a Politica de Investimentos
devera ser disponibilizada no site da FUNSERYV, Diario Oficial do Municipio ou em
local de facil acesso e visualizagdo, sem prejuizo de outros canais oficiais de
comunicagao.

Todos e demais documentos correspondentes a andlise, avaliacdo, gerenciamento,
assessoramento e decisao, inclusive, atas e pareceres do Comité de Investimentos e
Conselho Administrativo, deverdo ser disponibilizados via Portal de Transparéncia de
propria autoria ou ha melhor qualidade de disponibiliza¢éo aos interessados.

14. CREDENCIAMENTO

Seguindo a Portaria n° 1.467/2022 que determina que antes da realizagdo de qualquer
novo aporte, a FUNSERV, na figura de seu Comité de Investimentos, devera
assegurar que as Instituicbes Financeiras escolhidas para receber as aplicacdes dos
recursos tenham sido objeto de prévio credenciamento.

Complementarmente, a prépria Resolucdo CMN n° 4.963/2021 em seu Art. 1°, §1°,

inciso VI e 83°, determina que as Instituicbes Financeiras escolhidas para receber as
aplicacBes dos recursos deverdo passar pelo prévio credenciamento. Adiciona ainda o
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acompanhamento e a avaliagdo do gestor e do administrador dos fundos de
investimento.

Considerando todas as exigéncias, a FUNSERV, através de seu Edital de
Credenciamento, deverd atestar o cumprimento integral de todos os requisitos
minimos de credenciamento, inclusive:

a) atos de registro ou autorizacdo na forma do 81° e inexisténcia de suspensao ou
inabilitacdo pelo Banco Central do Brasil ou Comisséo de Valores Mobiliarios ou
6rgao competente;

b) observancia de elevado padrédo ético de conduta nas operagdes realizadas no
mercado financeiro e auséncia de restricbes que, a critério do Banco Central do
Brasil, da Comissdao de Valores Mobilidrios ou de outros 6rgdos competentes
desaconselhem um relacionamento seguro;

c) analise do historico de sua atuagao e de seus principais controladores;

d) experiéncia minima de 5 anos dos profissionais diretamente relacionados a gestédo
de ativos de terceiros; e

e) analise quanto ao volume de recursos sob sua gestédo e administracdo, bem como
guanto a qualificacéo do corpo técnico e segregacao de atividades.

Devera ser realizado o credenciamento das corretoras ou distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios que tenham relacdo com operagfes diretas com titulo de emisséo
do Tesouro Nacional que forem registradas no Sistema Especial de Liquidacédo e
Custbdia — SELIC.

A conclusao da analise das informacgdes e da verificacdo dos requisitos estabelecidos
para o credenciamento, deveréa ser registrada em um Termo de Credenciamento, este
gue devera observar os seguintes requisitos:

a) Estar embasado nos formularios de diligéncia previstos em codigos de
autorregulacao relativos a administracdo de recursos de terceiros, disponibilizados
por entidade representativa dos participantes do mercado financeiro e de capitais
gque possua convénio com a CVM para aproveitamento de autorregulacdo na
indUstria de fundos de investimento;

b) Ser atualizado a cada 24 (vinte e quatro) meses.

c) Contemplar, em caso de fundos de investimentos, o administrador, o gestor e o
distribuidor do fundo; e

d) Ser instruido, com os documentos previstos na instrucdo de preenchimento do
modelo disponibilizado na pagina da Previdéncia Social, disponivel na internet.
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Em aspectos mais abrangentes, no processo de selecdo dos gestores e
administradores, deverdo ser considerados os aspectos qualitativos e quantitativos,
tendo como parametro de analise o minimo:

e Tradicdo e Credibilidade da Instituicdo — envolvendo volume de recursos
administrados e geridos, no Brasil e no exterior, capacitacdo profissional dos
agentes envolvidos na administracéo e gestédo de investimentos do fundo, que
incluem formacdo académica continuada, certificacdes, reconhecimento
publico etc., tempo de atuacdo e maturidade desses agentes na atividade,
regularidade da manutengcdo da equipe, com base na rotatividade dos
profissionais e na tempestividade na reposi¢do, além de outras informacgdes
relacionadas com a administracdo e gestdo de investimentos que permitam
identificar a cultura fiduciaria da instituicdo e seu compromisso com principios
de responsabilidade nos investimentos e de governanca;

e Gestdo do Risco — envolvendo qualidade e consisténcia dos processos de
administracdo e gestao, em especial aos riscos de crédito — quando aplicavel —
liquidez, mercado, legal e operacional, efetividade dos controles internos,
envolvendo, ainda, o uso de ferramentas, softwares e consultorias
especializadas, regularidade na prestacdo de informacdes, atuacdo da area de
“‘compliance”, capacitacdo profissional dos agentes envolvidos na
administracdo e gestdo de risco do fundo, que incluem formagéo académica
continuada, certificagcdes, reconhecimento publico etc., tempo de atuacdo e
maturidade desses agentes na atividade, regularidade da manutencdo da
equipe de risco, com base na rotatividade dos profissionais e na
tempestividade na reposi¢édo, além de outras informacdes relacionadas com a
administracdo e gestéo do risco;

e Avaliacdo de aderéncia dos Fundos aos indicadores de desempenho
(Benchmark) e riscos — envolvendo a correlagdo da rentabilidade com seus
objetivos e a consisténcia na entrega de resultados no periodo minimo de dois
anos anteriores ao credenciamento.

Entende-se que os fundos de investimentos possuem uma gestao discriciondria, na
qual o gestor decide pelos investimentos que vai realizar, desde que, respeitando o
regulamento do fundo de investimento e as normas aplicaveis aos Regimes Préprios
de Previdéncia Social.

No que tange ao distribuidor, instituicdo integrante do sistema de distribuicdo ou
agente autbnomo de investimento, sua analise e registro recaira sobre o contrato para
distribuicdo e mediacdo do produto ofertado e sua regularidade com a Comisséao de
Valores Mobiliarios - CVM.

Além dos critérios acima estabelecidos, as instituicfes financeiras a serem utilizadas
como gestoras e ou administradoras receber classificagéo de “rating” de baixo risco de
crédito equivalente a item 10.2 desta Politica realizada por agencia classificadora em
funcionamento no pais.
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Abaixo, relacdo das instituigcbes financeiras e conglomerado a qual pertengam, onde a
FUNSERV mantém os recursos financeiros investidos:

Administrador Conglomerado
BB GESTAO DE RECURSOS DTVM BANCO DO BRASIL
CAIXA ECONOMICA FEDERAL CAIXA ECONOMICA FEDERAL
ITAU UNIBANCO ITAU
BANCO SANTANDER SANTANDER
BANCO BRADESCO BRADESCO
BEM DTVM BRADESCO
SAFRA SERVICOS DE ADMINISTRACAO FIDUCIARIA LTDA SAFRA

Gestéo Conglomerado

BB GESTAO DE RECURSOS DTVM BANCO DO BRASIL
CAIXA ECONOMICA FEDERAL CAIXA ECONOMICA FEDERAL
ITAU UNIBANCO ITAU
BRADESCO ASSET MANAGEMENT BRADESCO
SANTANDER BRASIL ASSET MANAGEMENT SANTANDER
ITAU DTVM ITAU
BANCO J. SAFRA S/A SAFRA

Serdo mantidas as instituicbes financeiras atuais e, para novas aplicagcbes, poderdo
ser aprovados fundos de investimentos em que:

a) A administradora conste entre as 10 (dez) primeiras na lista dos maiores
administradores de fundos de investimento de acordo com patrimonio liquido e
captacdo, divulgado também pela ANBIMA e que possuam produtos enquadrados
para RPPS, e;

b) O gestor conste entre as 10 (dez) primeiras da classificacdo das maiores
instituicdes gestoras de recursos em fundos de investimento, divulgado também pela
ANBIMA e que possuam produtos enquadrados para RPPS. Para tal, sera
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considerada a Ultima lista divulgada pela ANBIMA na data do credenciamento da
instituicao.

Considerando que o ranking ANBIMA contém instituicbes que ndo possuem, sob
gestao/administracao, produtos enquadrados para RPPS, na andlise, estas instituicdes
serdo excluidas do referido ranking. Assim, no momento do credenciamento, devera
ser elaborado ranking contendo somente as instituicbes que possuem produtos
enquadrados para RPPS e, a partir dai, excluidas as demais, observar a classificagdo
entre 0s 10 (dez) maiores administradores/gestores.

Abaixo, apenas a titulo de conhecimento, segue lista divulgada pela ANBIMA em

Outubro/2022, contendo ranking geral das 20 (vinte) maiores instituicdes, ou seja, sem
excluir aquelas que ndo possuem produtos enquadrados para RPPS:

Ordem Administrador Ordem Gestor RPPS

1 BB ASSET MANAGEMENT 1 BB ASSET MANAGEMENT 77.335,97
2 ITAU UNIBANCO SA 2 ITAU UNIBANCO ASSET MANAGEMENT LTDA 0,01
3 CAIXA 3 BRADESCO 10.391,58
4 INTRAG 4 CAIXA ASSET 68.822,49
5 BTG PACTUAL 5 BANCO SANTANDER (BRASIL) SA 3.913,53
6 BEM 6 BTG PACTUAL 3.754,73
7 BRADESCO 7 BRL DTVM

8 BANCO SANTANDER (BRASIL) SA 8 XP ASSET MANAGEMENT 97,83
9 BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS DTVM SA 9 CREDIT SUISSE

10 BRL DTVM 10 SAFRA 1.162,28
11 CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO COR VAL S.A 11 BW GESTAO DE INVESTIMENTO LTDA

12 SAFRA 12 OPPORTUNITY ASSET ADM

13 OLIVEIRA TRUST DTVM 13 SICREDI 1.167,05
14 BNP PARIBAS 14 KINEA INVESTIMENTO LTDA 21,02
15 REAG INVESTIMENTOS 15 REAG INVESTIMENTOS

16  |SICREDI 16 OLIVEIRA TRUST DTVM 0,09
17 XP INVESTIMENTOS CCTVM 17 SPX

18 SINGULARE CORRETORA DE TITULOS E VALORES 18 BNP PARIBAS 291,65
19 BANCO GENIAL S.A. 19 BROOKFIELD GESTAO DE ATIVOS LTDA

20 BROOKFIELD BRASIL ASSET MANAGEMENT 20 PATRIA INVESTIMENTOS 90,00

A indicacdo da observancia da lista, excluindo as instituicbes que ndo possuem fundos
para RPPS, visa ampliar o numero de instituicdes que poderéo ser credenciadas visto
que, apenas parte delas, possui produtos enquadrados para RPPS.

Conforme evidencia o ranking de gestores da ANBIMA, dentre as 20 (vinte) maiores
instituicdes, apenas 13 (treze) possuem recursos de RPPS sob sua gestéo.
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14.1 VALIDADE

As analises dos quesitos verificados nos processos de credenciamento deverdo ser
atualizadas a cada 24 (vinte e quatro) meses ou sempre que houver a necessidade.

15. PRECIFICAGAO DE ATIVOS

Os principios e critérios de precificacdo para os ativos e os fundos de investimentos
que compde ou que virdo a compor a carteira de investimentos da FUNSERYV, deverdo
seguir o critério de precificacdo de marcacdo a mercado (MaM).

Conforme disp6e o artigo 143 da Portaria 1.467/2022, deverdo ser observados os
principios e normas de contabilidade aplicaveis ao setor publico para o registro de
valores da carteira de investimentos do Regime Préprio de Previdéncia Social, tendo
como base metodologias, critérios e fontes de referéncia para a precificagdo dos ativos
como sdo estabelecidos na politica de investimentos, conforme as normas da CVM,
Banco do Brasil e, também, pelos parametros reconhecidos pelo mercado financeiro.

Além disso, conforme disposto no art. 145 da Portaria 1.467/2022, os ativos
financeiros que integrarem a carteira do RPPS poderé&o ser classificados da seguinte
forma:

a) Disponiveis para negociagao futura ou para venda imediata; ou

b) Mantidas até o vencimento.

A reclassificagdo dos ativos da categoria de mantidos até o vencimento para a
categoria de ativos disponiveis para negociagdo, ou vice-versa, deverd observar o
disposto na Portaria 1.467/2022, anexo VIII.

Poderdo ser contabilizados pelos respectivos custos de aquisicdo acrescidos dos
rendimentos auferidos os Titulos Publicos Federais, desde que se cumpram
cumulativamente as devidas exigéncias da Portaria n°1.467, de 02 de junho de 2022 ja
descritos anteriormente.

15.1 METODOLOGIA

15.1.1 MARCACOES

O processo de marcacdo a mercado consiste em atribuir um prego justo a um
determinado ativo ou derivativo, seja pelo preco de mercado, caso haja liquidez, ou
seja, na auséncia desta, pela melhor estimativa que o preco do ativo teria em uma
eventual negociacao.

46



‘ RS oon | POlitica Anual de Investimentos

FUNSERYV | 2023

J

O processo de marcacdo na curva consiste na contabilizacdo do valor de compra de
um determinado titulo, acrescido da variacado da taxa de juros, desde que a emisséo
do papel seja carregada até o seu respectivo vencimento. O valor sera atualizado
diariamente, sem considerar a oscilagbes de preco auferidas no mercado.

15.2 CRITERIOS DE PRECIFICACAO

15.2.1 TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

S&o ativos de renda fixa emitidos pelo Tesouro Nacional, que representam uma forma
de financiar a divida publica e permitem que os investidores emprestem dinheiro para
0 governo, recebendo em troca uma determinada rentabilidade. Possuem diversas
caracteristicas como: liquidez diaria, baixo custo, baixissimo risco de crédito, e a
solidez de uma instituicdo enorme por tras.

Como fonte priméaria de dados, a curva de titulos em reais, gerada a partir da taxa
indicativa divulgada pela ANBIMA e a taxa de juros divulgada pelo Banco Central,
encontramos o valor do preco unitario do titulo pablico.

15.2.1.1 Marcacdo a Mercado

Através do preco unitario divulgado no extrato do custodiante, multiplicado pela
guantidade de titulos publicos detidos pelo regime, obtivemos o valor a mercado do
titulo pablico na carteira de investimentos. Abaixo segue férmula:

Vm = PU Atual * QTtl’tqu

Onde:

Vm = valor de mercado

PUtual = preco unitario atual

Qt:ituios = quantidade de titulos em posso do regime

15.2.1.2 Marcacdo na Curva

Como a precificagdo na curva é dada pela apropriacdo natural de juros até a data de
vencimento do titulo, as formulas variam de acordo com o tipo de papel, sendo:

a) Tesouro IPCA - NTN-B

O Tesouro IPCA - NTN-B Principal possui fluxo de pagamento simples, ou seja, 0
investidor faz a aplicacdo e resgata o valor de face (valor investido somado a
rentabilidade) na data de vencimento do titulo.
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E um titulo pos-fixado cujo rendimento se d& por uma taxa definida mais a variacdo da
taxa do Indice Nacional de Preco ao Consumidor Amplo em um determinado periodo.

O Valor Nominal Atualizado é calculado através do VNA na data de compra do titulo e
da projecéo do IPCA para a data de liquidacédo, seguindo a equacao:

VNA = VNAdata de compra * (1 + IPCAprojetado)llz52

Onde:

VNA = Valor Nominal Atualizado

VNAGgata de compra = Valor Nominal Atualizado na data da compra
IPCA;rojetado = Inflagéo projetada para o final do exercicio

O rendimento da aplicacdo é recebido pelo investidor ao longo do investimento, por
meio do pagamento de juros semestrais e na data de vencimento com resgate do valor
de face somado ao ultimo cupom de juros.

b) Tesouro SELIC - LFT

O Tesouro SELIC possui fluxo de pagamento simples pés-fixado pela variacdo da taxa
SELIC.

O valor projetado a ser pago pelo titulo, € o valor na data base, corrigido pela taxa
acumulada da SELIC até o dia de compra, mais uma corre¢cdo da taxa SELIC meta
para dia da liquidag&o do titulo. Sendo seu célculo:

VNA = VNAdata de compra * (1 + SEI—ICmeta)l/252

Onde:

VNA = Valor Nominal Atualizado

VNAGgata de compra = Valor Nominal Atualizado na data da compra
SELICeta = Inflacéo atualizada

c) Tesouro Prefixado - LTN

A LTN é um titulo prefixado, ou seja, sua rentabilidade é definida no momento da
compra, que ndo faz pagamentos semestrais. A rentabilidade é calculada pela
diferenca entre o preco de compra do titulo e seu valor nominal no vencimento.
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A partir da diferenca entre o pre¢co de compra e o de venda, é possivel determinar a
taxa de rendimento.

Essa taxa pode ser calculada de duas formas:

) Valor de Venda
Taxa Efetivano Periodo = —1| =100
Valor de Compra

Onde:

Taxa Efetiva no Periodo = Taxa negociada no momento da compra
Valor de Venda = Valor de negocia¢éo do Titulo Publico na data final
Valor de Compra = Valor de negociagao do Titulo na aquisicdo

Ou, tendo como base um ano de 252 dias Uteis:

252

Valor de Venda )d:as uteis no periodo

Taxa Efetivano Periodo = (

—1]|*100
Valor de Compra

Onde:

Taxa Efetiva no Periodo = Taxa negociada no momento da compra
Valor de Venda = Valor de negociagéo do Titulo Publico na data final
Valor de Compra = Valor de negociacao do Titulo na aquisicao

d) Tesouro Prefixado com Juros Semestrais - NTN-F

Na NTN-F ocorre uma situacdo semelhante a NTN-B, com pagamentos semestrais de
juros s6 que com a taxa pré-fixada e pagamento do Ultimo cupom ocorre no
vencimento do titulo, juntamente com o resgate do valor de face.

A rentabilidade do Tesouro Pré-fixado com Juros Semestrais pode ser calculada
segundo a equacao:

n (1’10)05 -1 | 1
Prego = 1.000 = —% + 1.000 # . 50m
i=1 (1+TIR)252 (1+ TIR)?2:2

49



a oo s s we | Politica Anual de Investimentos

FUNSERYV | 5023

Em que DUn é o nimero de dias Uteis do periodo e TIR é a rentabilidade anual do
titulo.

e) Tesouro IGPM com Juros Semestrais - NTN-C

A NTN-C tem funcionamento parecido com NTN-B, com a diferenca no indexador, pois
utiliza o IGP-M ao invés de IPCA. Atualmente, as NTN-C nao sao ofertadas no
Tesouro Direto sendo apenas recomprado pelo Tesouro Nacional. O VNA desse titulo
pode ser calculado pela equacéo:

VNA = VNAdata de compra* (1 + IGPI\/Iprojetado)’\ll”\l2

Onde N1 representa o numero de dias corridos entre data de liquidagcéo e primeiro do
més atual e N2 sendo o numero de dias corridos entre o dia primeiro do més seguinte
e 0 primeiro més atual.

Como metodologia final de apuracdo para os Titulos Publicos que apresentam o valor
nominal atualizado, finaliza-se a apurag@o nos seguintes passos:

(i) identificacdo da cotagéao:

100

Cotacao = 7]

(1 + Taxa)252

Onde:
Cotacao = é o valor unitario apresentado em um dia
Taxa = taxa de negocia¢do ou compra o Titulo Publico Federal

(ii) identificacdo do preco atual:

Coragéo]
100

Preco = VNA*

Onde:

Preco = valor unitario do Titulo Publico Federal
VNA = Valor Nominal Atualizado

Cotacao = é o valor unitario apresentado em um dia

50




‘ RS oon | POlitica Anual de Investimentos

FUNSERYV | 2023

J

15.2.2 EUNDOS DE INVESTIMENTOS

A Instrugdo CVM 555 dispde sobre a constituicdo, a administragéo, o funcionamento e
a divulgacédo de informacdes dos fundos de investimento.

O investimento em um fundo de investimento, portanto, confere dominio direto sobre
fracéo ideal do patrimoénio dado que cada cotista possui propriedade proporcional dos
ativos inerentes a composicdo de cada fundo, sendo inteiramente responséavel pelo
6nus ou bbénus dessa propriedade.

Através de divulgagéo publica e oficial, calcula-se o retorno do fundo de investimentos
auferindo o rendimento do periodo, multiplicado pelo valor atual. Abaixo segue
formula:

retorno = (1 + Santerior) * Rendtundo

Onde:

Retorno: valor da diferente do montante aportado e o resultado final do periodo
Santerior . Saldo inicial do investimento

Rends,ngo : rendimento do fundo de investimento em um determinado periodo (em
percentual)

Para auferir o valor aportado no fundo de investimento quanto a sua posicdo em
relagdo a quantidade de cotas, calcula-se:

- *
Vatual - Vcota thotas

Onde:

Vatuar - Valor atual do investimento
Vcota : Valor da cota no dia
Qtcotas : quantidade de cotas adquiridas mediante aporte no fundo de investimento

Em caso de fundos de investimento imobilidrios (FIl), onde consta ao menos uma
negociacdo de compra e venda no mercado secundario através de seu ticker; esse
sera calculado através do valor de mercado divulgado no site do BM&FBOVESPA,;
caso contrario, serq calculado a valor de cota, através de divulgado no site da
Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

15.2.3 TITULOS PRIVADOS

Titulo privados séo titulos emitidos por empresas privadas visando a captacdo de
recursos.
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As operagBes compromissadas lastreadas em titulos publicos sdo operacdes de
compra (venda) com compromisso de revenda (recompra). Na partida da operacao
sdo definidas a taxa de remuneracéo e a data de vencimento da operacdo. Para as
operacbes compromissadas sem liquidez diaria, a marcacdo a mercado serd em
acordo com as taxas praticadas pelo emissor para o prazo do titulo e, adicionalmente,
um spread da natureza da operacdo. Para as operac8es compromissadas negociadas
com liguidez diaria, a marcacdo a mercado serd realizada com base na taxa de
revenda/recompra na data.

Os certificados de depésito bancario (CDBs) séo instrumentos de captagdo de
recursos utilizados por instituicées financeiras, os quais pagam ao aplicador, ao final
do prazo contratado, a remuneracao prevista, que em geral é flutuante ou pré-fixada,
podendo ser emitidos e registrados na CETIP.

Os CDBs pré-fixados séo titulos negociados com agio/desagio em relagédo a curva de
juros em reais. A marcacdo do CDB é realizada descontando o seu valor futuro pela
taxa pré-fixada de mercado acrescida do spread definido de acordo com as bandas de
taxas referentes ao prazo da operacgéo e rating do emissor.

Os CDBs pés-fixados sao titulos atualizados diariamente pelo CDI, ou seja, pela taxa
de juros baseada na taxa média dos depdésitos interbancérios de um dia, calculada e
divulgada pela CETIP. Geralmente, o CDI é acrescido de uma taxa ou por
percentual spread contratado na data de emissdo do papel. A marcacdo do CDB é
realizada descontando o seu valor futuro projetado pela taxa pré-fixada de mercado
acrescida do spread definido de acordo com as faixas de taxas em vigor.

15.2.4 TIPOS DE MARCACAOQO

Os ativos financeiros integrantes das carteiras dos RPPS podem ser classificados
como disponiveis para negociacdo futura ou para venda imediata, ou mantidos até o
vencimento, conforme Art. 145 da Portaria 1.467/22.

Sendo assim a precificagdo para tais investimentos poderdo ser definidas da seguinte
forma:

a) Titulos Publicos: marcagdo a mercado ou marcagdo na curva quando o RPPS optar
por manter aplicacéo até o vencimento.

b) Fundos de Investimento: marcacédo a mercado ou marcacao patrimonial para fundos
cujo objetivo é a manutencdo a longo prazo e/ou até o final do prazo de encerramento.

c) Titulos Privados: marcacdo a mercado ou marcacdo na curva para ativos com
caréncia que o RPPS mantenha até o vencimento.

15.3 FONTES PRIMARIAS DE INFORMACOES

Como os procedimentos de marcacdo a mercado séo diarios, como norma e sempre
gue possivel, adotam-se precos e cotacfes das seguintes fontes:
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a) Titulos Pudblicos Federais e debéntures: Taxas Indicativas da ANBIMA -
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm);

b) Cotas de fundos de investimentos: Comissao de Valores Mobilidrios — CVM
(http://www.cvm.gov.br/menu/regulados/fundos/consultas/fundos.html);

c) Valor Nominal Atualizado: Valor Nominal Atualizado ANBIMA - Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/valor-nominal-atualizado.htm);

d) Acdes, opcOes sobre acgbes liquidas e termo de agbes: BM&FBOVESPA
(http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/); e

e) Certificado de Depdsito Bancario — CDB: CETIP (http://www.b3.com.br/pt_br/).

16. POLITICA DE ACOMPANHAMENTO E AVALIACAO

Como forma de acompanhamento, serd obrigatério a elaboracdo de relatérios
mensais, que contemple no minimo informagfes sobre a rentabilidade e riscos das
diversas modalidades de operacdes realizadas quanto as aplicagbes dos recursos da
FUNSERV, bem como a aderéncia das alocagbes e dos processos decisorios
relacionados.

O referido relatério mensal devera ser acompanhado de parecer do Comité de
Investimentos, que devera apresentar a analise dos resultados obtidos no més de
referéncia, inclusive suas consideragfes e deliberagbes, as quais serdo submetidas a
deliberacado e aprovacéo do Conselho Administrativo.

O Comité de Investimentos devera apresentar, no minimo, o plano de agdo com o
cronograma das atividades a serem desempenhadas relativas a gestao dos recursos.

Deveréo fazer parte dos documentos do processo de acompanhamento e avaliagao:
a) Editorial sobre o panorama econ6mico relativo ao més anterior;

b) Relatério Mensal que contém: analise qualitativa da situacdo da carteira em
relacdo a composicdo, rentabilidade, enquadramentos, aderéncia a Politica de
Investimentos, riscos; analise quantitativa baseada em dados histdricos e ilustrada
por comparativos graficos; cumprindo a exigéncia da Portaria 1.467, de 02 de

junho de 2022.

c) Relatorio Trimestral que contém: analise sobre a rentabilidade e risco das diversas
modalidades de operag®es realizadas pelo RPPS, com titulos, valores mobiliarios
e demais ativos alocados nos segmentos de renda fixa, renda variavel,
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investimentos estruturados e investimentos no exterior, cumprindo a exigéncia da
Portaria 1.467, de 02 de junho de 2022.

d) Relatorio de Andlise de Fundos de Investimentos classificados a ICVM 555/2014
que contém: andlise de regulamento, enquadramento, prospecto (quando houver)
e parecer opinativo;

e) Relatorio de Andlise de Fundos de Investimentos classificados como
“Estruturados” que contém: analise de regulamento, enquadramento, prospecto
(quando houver) e parecer opinativo, €;

f) Relatério de Analise da Carteira de Investimentos com parecer opinativo sobre
estratégia tética.

17. PLANO DE CONTINGENCIA

O Plano de Contingéncia estabelecido contempla a abrangéncia exigida pela
Resolucdo CMN n° 4.963/2021, em seu Art. 4°, inciso VIII, ou seja, entende-se por
“contingéncia" no ambito desta Politica de Investimentos a excessiva exposi¢cdo a
riscos ou potenciais perdas dos recursos.

Com a identificacdo clara das contingéncias chegamos ao desenvolvimento do plano
no processo dos investimentos, que abrange ndo somente a Diretoria Executiva, como
0 Comité de Investimentos e o Conselho Deliberativo.

17.1 EXPOSICAO A RISCO

Entende-se como Exposi¢do a Risco os investimentos que direcionam a carteira de
investimentos da FUNSERYV para o ndo cumprimento dos limites, requisitos e normas
estabelecidos aos Regimes Proprios de Previdéncia Social.

O ndo cumprimento dos limites, requisitos e normas estabelecidos, podem ser
classificados como sendo:

1. Desenquadramento da Carteira de Investimentos;
2. Desenquadramento do Fundo de Investimento;

3. Desenquadramento da Politica de Investimentos;
4. Movimenta¢Oes Financeiras ndo autorizadas;

Caso identificado o ndo cumprimento dos itens descritos, ficam os responsaveis pelos
investimentos, devidamente definidos nesta Politica de Investimentos, obrigados a
adotar as medidas elencadas a seguir:
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Contingéncias Medidas Resolucéo

a) Apuracédo das causas acompanhado de
relatorio;

1. Desenquadramento da b) Identificacdo dos envolvidos a contar do Curto, Médio e
Carteira de Investimentos inicio do processo; Longo Prazo

c¢) Estudo Técnico com a viabilidade para o
enquadramento.

a) Apuracédo das causas acompanhado de
relatorio;

2. Desenquadramento do b) Identificacdo dos envolvidos a contar do Curto, Médio e
Fundo de Investimento inicio do processo; Longo Prazo

c¢) Estudo Técnico com a viabilidade para o
enquadramento.

a) Apuragéo das causas acompanhado de
relatorio;

3. Desenquadramento da b) Identificacdo dos envolvidos a contar do Curto, Médio e
Politica de Investimentos inicio do processo; Longo Prazo

¢) Estudo Técnico com a viabilidade para o
enquadramento.

a) Apuragéo das causas acompanhado de
relatorio;

b) Identificacdo dos envolvidos a contar do

_ . inicio do processo; o
4. Movimentagoes Curto, Médio e

Financeiras ndo autorizadas ©) EStuqo Técnico com a viabilidade para Longo Prazo
resolucéo;

d) Agbes e Medidas, se necesséarias,
judiciais para a responsabilizacdo dos
responsaveis.

17.2 POTENCIAIS PERDAS DOS RECURSOS

Entende como potenciais perdas dos recursos 0s volumes expressivos provenientes
de fundos de investimentos diretamente atrelados aos riscos de mercado, crédito e
liquidez.

Contingéncias Medidas Resolucgéo
1 — Potenciais perdas a) Apuragdo das causas acompanhado de relatorio; Curto, Médio
de recursos b) Identificacdo dos envolvidos a contar do inicio do e Longo
processo; Prazo
¢) Estudo Técnico com a viabilidade administrativa,
financeira e se for o caso, juridica.
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18. CONTROLES INTERNOS

Antes de qualquer aplicacdo, resgate ou movimentagdes financeiras ocorridas na
carteira de investimentos do FUNSERYV, os responsaveis pela gestdo dos recursos
deverdo seguir todos os principios e diretrizes envolvidos nos processos de aplicacdo
dos investimentos.

O acompanhamento mensal do desempenho da carteira de investimentos em relacao
a Meta de Rentabilidade definida, garantira acées e medidas no curto e médio prazo
do equacionamento de quaisquer distor¢cdes decorrentes dos riscos a ela atrelados.

Com base nas determinagfes da Portaria n® 1.467/2022, foi instituido o Regimento do
Comité de Investimentos através da RESOLUC;AO FUNSERV N° 06, DE 14 DE
DEZEMBRO DE 2020, com a finalidade minima de participar no processo decisorio
guanto a formulacéo e execucéo da Politica de Investimentos.

Suas aces sdo previamente aprovadas em Plano de Acao estipulado para o exercicio
corrente e seu controle sera promovido pelo Gestor dos Recursos e Presidente do
Comité de Investimentos.

Entende-se como participagdo no processo decisério quanto a formulacao e execucgao
da Politica de Investimentos a abrangéncia de:

a) garantir o cumprimento das normativas vigentes;

b) garantir o cumprimento da Politica de Investimentos e suas revisoes;

c) garantir a adequacgédo dos investimentos de acordo com o perfil do FUNSERV;
d) monitorar o grau de risco dos investimentos;

e) observar que a rentabilidade dos recursos esteja de acordo com o nivel de risco
assumido;

f) garantir a gestdo ética e transparente dos recursos;
g) garantir a execugdo dos processos internos voltados para area de investimentos;

h) instaurar sindicAncia no ambito dos investimentos e processos de investimentos se
assim houver a necessidade;

i) executar plano de contingéncia no ambito dos investimentos conforme definido em
Politica de Investimentos se assim houver a necessidade;

j) garantir a execucdo, o cumprimento e acompanhamento do Credenciamento das
Instituicbes Financeiras;

k) garantir que a Alocacdo Estratégica esteja em consonéncia com os estudos
técnicos que nortearam o equilibrio atuarial e financeiro e

[) qualquer outra atividade relacionada diretamente a &rea de investimentos.
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Todo o acompanhamento promovido pelo Comité de Investimentos serd designado em
formato de relatério e/ou parecer, sendo disponibilizado para apreciacdo, andlise,
contestacdo e aprovacao por parte do Conselho Administrativo. Sua periodicidade se
adequada ao porte da FUNSERV.

Os relatorios e/ou pareceres supracitados serdo mantidos e colocados a disposi¢céo do
Ministério da Secretaria da Previdéncia e Trabalho, Secretéria de Previdéncia Social -
SPREYV, Tribunal de Contas do Estado, Conselho Fiscal, Controle Interno e demais
6rgaos fiscalizadores e interessados.

19. DISPOSIGCOES GERAIS

A presente Politica de Investimentos podera ser revista no curso de sua execugao e
devera ser monitorada no curto prazo, a contar da data de sua aprovacao pelo 6rgéo
superior competente da FUNSERYV, sendo que o prazo de validade compreendera o
ano de 2023.

Os recursos da Assisténcia a saude devem ser aplicados de acordo com a presente
Politica de Investimentos para 2023, excetuando-se a aplicacdo dos Itens : 6 - Meta
de Rentabilidade e 9 - Estratégica dos recursos. Neste caso, a Meta de
Rentabilidade é a inflagdo medida pelo IPCA — indice de Precos ao Consumidor
Amplo.

Reunibes extraordinarias promovidas pelo Comité de Investimentos e posteriormente
com Conselho Administrativo da FUNSERYV, serdo realizadas sempre que houver
necessidade de ajustes nesta Politica de Investimentos perante o
comportamento/conjuntura do mercado, quando se apresentar o interesse da
preservacado dos ativos financeiros e/ou com vistas a adequacgédo a nova legislacao.

A Politica de Investimentos e suas possiveis revisdes; a documentagcdo que 0S
fundamenta, bem como as aprovacdes exigidas, permanecerdo a disposicao dos
orgdos de acompanhamento, supervisao e fiscalizagdo pelo prazo de 10 (dez) anos.

Deverdao estar certificados o0s responsaveis pelo acompanhamento e
operacionalizacdo dos investimentos da FUNSERV, através de exame de certificacdo
organizado por entidade autbnoma de reconhecida capacidade técnica e difusdo no
mercado brasileiro de capitais, cujo conteddo abrangera, no minimo, o contido no
anexo a Portaria n® 1.467/2022, Art. 76, Inciso II.

A comprovacdo da habilitacdo ocorrera mediante o preenchimento dos campos

especificos constantes do Demonstrativo da Politica de Investimentos - DPIN e do
Demonstrativo de Aplicacdes e Investimentos dos Recursos - DAIR.
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As Instituicdes Financeiras que operem e que venham a operar com a FUNSERYV
poderdo, a titulo institucional, oferecer apoio técnico através de cursos, semindrios e
workshops ministrados por profissionais de mercado e/ou funcionarios das Instituicdes
para capacitacdo de servidores e membros dos 6rgdos colegiados; bem como,
contraprestacdo de servigcos e projetos de iniciativa da FUNSERYV, sem que haja 6nus
ou compromisso vinculados aos produtos de investimentos.

Casos omissos nesta Politica de Investimentos remetem-se a Resolucdo CMN n°
4.963/2021 e suas alteragcbes e a Portaria n° 1.467/2022 e demais normativas
pertinentes aos Regimes Proprios de Previdéncia Social.

E parte integrante desta Politica de Investimentos, a cOpia da Ata do Comité de
Investimentos que é participante do processo decisério quanto a sua formulagéo e a
cépia da Ata do Conselho Administrativo, érgdo superior competente que aprova o
presente instrumento, devidamente assinada por seus membros.

FERNANDA BURATTINI Assinado de forma digital

MONTEIRO DE por FERNANDA
CARVALHO:29827433 BURATTINI MONTEIRO DE
881 CARVALHO:29827433881
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