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1. INTRODUCAO

O Relatoério Semestral de Diligéncia e Verificacdo de Lastro tem como objetivo evidenciar o
acompanhamento das principais informacg8es dos ativos presentes na carteira do IPMU, em
atendimento a regulamentacdo referente a gestdo dos recursos dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social - RPPS, em especial a Resolu¢do CMN n° 4.963/2021, a Portaria MTP n°®
1.467/2022 e seguindo a orientacdo do Manual do Pro-Gestdo RPPS - Versdo 3.5 - 17 de
janeiro de 2024.

Conforme preconiza o art. 1°da Resolu¢do CMN n° 4.963/2021, procurou-se demonstrar que
foram atendidos os principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivagao,
adequac¢do a natureza de suas obrigacSes e transparéncia, e que as atividades foram
desenvolvidas com boa-fé, lealdade e diligéncia, além de ter seguido os mais elevados

padrdes éticos e de conduta.

O Relatério Semestral de Diligéncia e Verificacdo de Lastro utilizara como base para as
analises a posicdo da carteira referente ao fim do més de junho de 2025. A partir disso, serdo
analisados “critérios referentes as institui¢des investidas”, nos quais serdo analisados itens
em relagdo aos prestadores de servi¢o de administracdo e gestao dos fundos em carteira, e
“critérios referentes aos ativos investidos”, em que serdo analisadas informa¢8es como
composicao da carteira e risco dos fundos, além da aderéncia dos investimentos realizados

a Politica de Investimentos vigente.

1.1. SOBRE O IPMU

O IPMU foi criado para cumprir o que determina o artigo 40 da Constituicao Federal, que
assegura a todos os servidores em cargo efetivo um Regime Préprio de Previdéncia com a
finalidade de garantir os recursos para cobrir os beneficios previdenciarios de cada servidor

publico vinculado a previdéncia do municipio de Ubatuba-SP.

O IPMU iniciou suas atividades como Fundo de Aposentadorias e PensGes com a
promulgacdo da Lei n° 1.349/94 e foi transformado em Instituto de Previdéncia pela Lei
2.162/02. Hoje é regido pela Lei n° 2.650/05. Sua missdo é garantir os beneficios
previdenciarios dos servidores efetivos e seus dependentes, com qualidade e eficiéncia,

visando um futuro sustentavel para o segurado, para o IPMU e para o préprio Municipio.

1.1.1. PRO-GESTAO

Desde a adesdo ao Programa de Certificacdo Institucional e Modernizacdo da Gestao dos
Regimes Proprios de Previdéncia Social da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios (PRO-GESTAO RPPS), em 2018, o IPMU tem se empenhado em garantir a
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transparéncia e a presta¢do de contas da gestdo. Atualmente o Instituto detém o nivel lll do
programa, com a certificacdo sendo renovada em 03/05/2024.

2. CONTEXTO ECONOMICO

O primeiro semestre de 2025 foi marcado por um ambiente econémico desafiador, tanto no
Brasil quanto no exterior. No cenario doméstico, a politica monetaria manteve-se restritiva,
com a taxa Selic elevada a 15% ao ano, em resposta a inflacdo persistente e as expectativas
desancoradas. O IPCA acumulou alta de 5,35% em 12 meses até junho, superando o centro
da meta de 3% definida pelo Conselho Monetario Nacional e também o intervalo de
tolerancia de 1,5 p.p.. O desvio persistente da inflacgdo em relacdo ao objetivo central
reforcou a necessidade de uma politica monetaria contracionista por periodo prolongado.

Apesar do cenario de juros altos, a atividade econémica seguiu aquecida. O IBC-Br registrou
crescimento acumulado de 4,18% em 12 meses até maio, e a taxa de desemprego medida
pela PNAD Continua caiu para 6,2%, o menor patamar da série histérica para o periodo. O
mercado de trabalho aquecido sustentou o consumo das familias, mas também contribuiu
para pressdes inflacionarias, exigindo cautela na conducdo da politica monetaria.

O quadro fiscal permanece fragil e segue como um dos principais pontos de atencgdo
pressionado pelo elevado custo do servico da divida. Além disso, a Instituicdo Fiscal
Independente (IFl) projeta resultados primarios negativos até 2035 mesmo no cenario mais
otimista, reforcando os riscos de sustentabilidade fiscal.

No cambio, o real apresentou valorizacdo de 12% frente ao ddélar no primeiro semestre,
impulsionado pelo elevado diferencial de juros entre Brasil e Estados Unidos e pelo fluxo de
capital estrangeiro atraido pelas altas taxas reais no pais. Essa valorizacdo contribuiu para
uma reducdo parcial da pressdo inflacionaria, mas também impactou negativamente os
ativos internacionais sem prote¢ao cambial, como o indice Global BDRX, que registrou queda
de -7,39% no periodo.

No cenario internacional, os Estados Unidos mantiveram a taxa basica de juros no intervalo
entre 4,25% e 4,50%, diante de uma inflacdo ainda resiliente e da adog¢do de politicas
comerciais mais restritivas pelo novo governo Trump, incluindo tarifas elevadas sobre
produtos do México, Canadd e China. O FOMC revisou para baixo a expectativa de
crescimento do PIB americano para 1,4% em 2025, refletindo as condic¢8es financeiras mais
restritivas e as tens6es no comércio global.

A bolsa brasileira apresentou desempenho positivo, com o |Ibovespa subindo 15,44% no
semestre, impulsionado pelos bons resultados das companhias listadas, especialmente
empresas consolidadas e distribuidoras de dividendos, como evidenciado pelo desempenho
do IDIV. Por outro lado, o indice de small caps (SMLL) apresentou desempenho inferior,
refletindo maior sensibilidade das empresas de menor capitalizacdo ao cenario de juros
elevados e percepcao de risco domeéstico.

Em resumo, o primeiro semestre de 2025 foi marcado por um cenario de alta volatilidade e
incertezas fiscais, mas também por oportunidades pontuais para investidores. A valorizacao
do real, a manutencdo da Selic elevada, a resiliéncia da atividade econbmica e o
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desempenho positivo da bolsa foram os principais destaques, enquanto o risco fiscal, a
inflacdo elevada e as tensdes internacionais permanecem como pontos de atenc¢do para o
restante do ano.

No que se refere ao desempenho dos investimentos, na renda fixa nacional os ativos
apresentaram desempenho positivo e, em grande parte, superior a meta atuarial.
Destacam-se o IRF-M 1 (6,87%) e o CDI (6,41%), que ficaram préximos ao acumulado da meta
no semestre. Entre os indices de maior duration, o IRF-M 1+ (12,89%), o IRF-M (10,77%) e o
IMA-B 5+ (10,74%) apresentaram os melhores resultados, enquanto o IMA-B (8,80%), o IMA
Geral ex-C (8,01%) e o IMA-B 5 (6,04%) também registraram desempenhos positivos.

Na renda variavel, o Ibovespa surpreendeu positivamente, acumulando alta de 15,44% no
semestre, impulsionado por balangos sélidos e melhora parcial da percepcao de risco
doméstico. O S&P 500 também encerrou o periodo em terreno positivo, com valorizagdo de
5,50%, ainda que em ritmo mais moderado frente ao ano anterior. Ja o Global BDRX
apresentou desempenho negativo de -11,87%, impactado pela valorizacdo de 12% do real
frente ao doélar, que reduziu o retorno dos ativos internacionais sem prote¢dao cambial.

Rentabilidades - 1° Semestre de 2025
15,44%

12,89%
10,74% 10,77%

8,80%
8.01% & 9
6.41% 5,88% i i 6,04% I I o7 5,50%

-7,39%
CDI Global Ibovespa IDkA IMA IMA-B IMA-B5 IMA-B5+ IRF-M IRF-M 1 IRF-M 1 + S&P 500
BDRX IPCA2 Geral ex-
Anos C
s |nvestimentos Meta atuarial

Fonte: Quantum Axis e UNO.
3. REGULAMENTACAO UTILIZADA

A Gestdo de Investimentos do IPMU é conduzida em conformidade com a legislacdo que
rege as aplicacdes dos recursos financeiros no ambito dos Regimes Préprios de Previdéncia

Social, destacada a seguir:

I.  Resolu¢do do Conselho Monetario Nacional - CNM n°® 4.963/2021, que dispde sobre
as aplica¢Bes dos recursos dos regimes proprios de previdéncia social instituidos
pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios;

Il. Portaria n°® 1.467 de 06 de junho de 2022, do Ministério do Trabalho e Previdéncia,

que disciplina os parametros e as diretrizes gerais para organizacao e
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funcionamento dos regimes préprios de previdéncia social dos servidores publicos
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, em cumprimento a Lei
n°® 9.717, de 1998, a Lei n° 10.887, de 2004 e a Emenda Constitucional n° 103, de
2019;

lll.  Politica Anual de Investimentos do exercicio de 2025.

4. DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

A Carteira de Investimentos é diligenciada com o maior esforco, atencdo e dedicacao da
gestdo previdencidria, pois envolve riscos diversos diante de mudanc¢as na economia
nacional e internacional que afetam diariamente o comportamento dos mercados. Faz-se
necessario montar o portfélio de forma a mitigar riscos e garantir a médio e longo prazo os

recursos garantidores dos beneficios concedidos e a conceder pelo IPMU.

A carteira conta com 14 fundos de investimento, sendo 9 de Renda Fixa, 2 de Renda Variavel
e 3 no segmento de investimentos no exterior. O objetivo dessa diversificacao é reduzir a
exposi¢do a um Unico tipo de risco, mercado ou indexador, com a finalidade de otimizar a
relacdo risco/retorno/liquidez, trazendo maior estabilidade aos resultados e mitigando os

riscos dos investimentos.

4.1. COMPOSICAO DA CARTEIRA

A Carteira de Investimentos do IPMU, em junho, estava composta da seguinte forma, em

consonancia com as normas legais pertinentes e com a Politica de Investimentos vigente:

PARTICIPACAO RESOLUCAO CMN

PRODUTO/FUNDO SALDO (R$) S/ O TOTAL (%) n° 4.963/2021
CAIXA BRASIL TP FI RF LP 101.267.797,75 17,35 7. 1"b"
BTG PACTUAL TESOURO SELIC FI RF REF DI 10.873.051,42 1,86 7,1"b"
BRADESCO FIF RF ESTRATEGIA XXVI - RL 51.563.196,23 8,84 7. 1"b"
CAIXA BRASIL ESPECIAL 2027 TP FIF RF - RL 11.381.665,04 1,95 7. 1"b"
CAIXA BRASIL 2026 X TP FIF RF RL 41.568.372,04 7,12 7,1"b"
SANTANDER RF REF DI TP PREMIUM FIC FI 53.430.814,20 9,16 7,1"pb"
BB TP FI RF REF DI 121.692.562,97 20,85 7, 1"b"
BRADESCO PREMIUM FI RF REF DI 60.010.379,18 10,28 7,1 "a"
ITAU INSTITUCIONAL FI RF REF DI 77.218.058,76 13,23 7, 111"a"
CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI A(;()ES 13.868.494,62 2,38 8, |
BB ACOES IBOVESPA ATIVO FIC FI 8.237.521,58 1,41 8, |
CAIXA MULTIGESTOR GLOBAL EQUITIES IE FIC MULTI 3.379.603,66 0,58 9
CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL | FI AC()ES 18.801.838,30 3,22 9,1
BB AC()ES GLOBAIS FIC ACOES BDR NiVEL | 10.249.753,00 1,76 9,1l
Total 583.543.108,75 100,00% -
Fonte: UNO.

Av. Santos Dumont, 3060, sl. 721 - Ed. Casablanca
60150-162. Aldeota, Fortaleza/CE



LEMA

Com relagdo ao enquadramento, a carteira de Investimentos do IPMU possui a seguinte

distribuicao:
ESTRATEGIA DE ALOCAGAO -
POLITICA DE INVESTIMENTO 2025
. . Limite Estratégia Limite
0,
Seg. Tipo de Ativo Saldo (R$) Saldo (%) Inferior Alvo Superior

721, ‘a’ - Titulo Tesouro Nacional 0,00 0,00 0,00 10,00 50,00

7° 1, b’ - Fl Renda Fixa Ref 100% titulos TN 391.777.459,65 67,14 0,00 40,00 80,00

R;’)'(ga 7°, 111, ‘a’ - Fl Renda Fixa 137.228.437,94 23,52 0,00 30,00 40,00

7°,V ‘'b” - Fl Renda Fixa “Crédito Privado” 0,00 0,00 0,00 2,00 5,00
Total Renda Fixa 529.005.897,59 90,65 0,00 82,00 100,00

Renda 8°1- Fl em Acdes 22.106.016,20 3,79 0,00 8,00 20,00

Variavel

Total Renda Variavel 22.106.016,20 3,79 0,00 8,00 20,00

9° |1 - Fl Exterior 3.379.603,66 0,58 0,00 3,00 10,00

Exterior

92 11l - FI - BDR 29.051.591,30 4,98 0,00 6,00 10,00
Total Exterior 32.431.194,96 5,56 0,00 9,00 10,00

Estruturado 10 | - Multimercado 0,00 0,00 0,00 1,00 5,00
Total de Estruturados 0,00 0,00 0,00 1,00 15,00

Total PL 583.543.108,75 100,00 - 100,00 -

Em relagdo a diversificacdo, os investimentos do IPMU estdo distribuidos em diferentes
perfis e fatores de risco, mantendo a composi¢do do portfélio sem grandes alteracbes
durante o semestre, com a maior parte da carteira alocada em ativos conservadores, como
fundos passivos em CDI e fundos de vértice com vencimento em 2026 e 2027. Abaixo estdo

os fatores de risco aos quais o IPMU esteve exposto durante o primeiro semestre de 2025:

41% o
4 o8y 2,38% 0,58% Distribuicao por benchmark
, 0
m CDI
17,91% m IPCA

B GLOBAL BDRX

SMLL

IBOVESPA

m MSCI WORLD
72,74%

Fonte: UNO - Junho/2025
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Distribuicao por

Benchmark Jan Fev Mar Abr Mai Jun

CDI 64,49% 65,25% 65,69% 65,57% 72,66% 72,74%

IPCA 25,94% 25,52% 25,51% 25,53% 18,00% 17,91%

GLOBAL BDRX 5,46% 5,28% 4,75% 4,70% 4,98% 4,98%

SMLL 2,12% 2,03% 2,14% 2,28% 2,37% 2,38%

IBOVESPA 1,36% 1,31% 1,34% 1,36% 1,39% 1,41%

MSCI WORLD 0,62% 0,61% 0,57% 0,56% 0,59% 0,58%
Fonte: UNO

Foi realizada a abertura das carteiras dos fundos investidos, identificando onde, de fato, os
recursos do IPMU estdo alocados e qual o real nivel de risco incorrido por cada um. A partir
dai, foram consolidados todos esses ativos na tabela a seguir com o objetivo de verificar
onde os recursos estdo investidos. A tabela apresenta as 25 maiores posi¢des da carteira do

IPMU que, somadas, representam cerca de 84% dos recursos:

Nome do Ativo Valor do Ativo Participagéo do

(mil R$) Ativo
NTN-B - Venc.: 15/08/2026 92.956,90 15,93%
Operacbes Compromissadas - LFT - Venc.: 01/12/2030 66.541,81 11,40%
Cotas de BRADESCO PREMIUM RESP LIMITADA FIF RF REF DI 60.010,38 10,28%
Operac¢des Compromissadas - NTN-B - Venc.: 15/05/2029 41.231,57 7,.07%
LFT - Venc.: 01/03/2027 31.176,16 5,34%
LFT - Venc.: 01/09/2027 27.335,02 4,68%
LFT - Venc.: 01/06/2030 17.696,03 3,03%
LFT - Venc.: 01/03/2028 15.429,42 2,64%
LFT - Venc.: 01/09/2028 14.747,25 2,53%
LFT - Venc.: 01/09/2029 14.640,79 2,51%
LFT - Venc.: 01/03/2029 13.469,18 2,31%
LFT - Venc.: 01/09/2026 11.518,66 1,97%
NTN-B - Venc.: 15/05/2027 11.362,12 1,95%
LFT - Venc.: 01/03/2030 11.127,61 1,91%
Operacdes Compromissadas - LTN - Venc.: 01/01/2032 10.230,66 1,75%
Brazilian Depository Receipt - BDR (omitidas) 8.967,92 1,54%
LTN - Venc.: 01/01/2029 6.860,31 1,18%
LFT - Venc.: 01/09/2025 6.120,25 1,05%
LFT - Venc.: 01/09/2030 4.922,10 0,84%
Cotas de Fundos (omitidas) 4.756,03 0,82%
Operagdes Compromissadas - NTN-F - Venc.: 01/01/2031 4.625,03 0,79%
LFT - Venc.: 01/03/2026 4.531,06 0,78%
LTN - Venc.: 01/07/2025 4.075,02 0,70%
Acdes (omitidas) 3.746,90 0,64%
Operacbes Compromissadas - LTN - Venc.: 01/07/2026 3.483,50 0,60%

Fonte: Quantum Axis - 25 maiores posi¢des consolidadas (30/06/2025)
Obs: Respaldados nas regras da Resolu¢do CVM n° 175, fundos investidos pelo RPPS podem ter suas carteiras
recentes omitidas, o que prejudica a consolidac¢do das informagbées referentes ao fechamento de junho.
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Considerando a carteira consolidada, observamos que 51,34% dos recursos do IPMU sdo
investidos em titulos publicos federais de forma indireta (através da aplicagcdo em fundos de
investimento) e 24,34% em opera¢des compromissadas lastreados em titulos publicos
federais. Ou seja, o lastro final de 75,68% dos recursos investidos pelo RPPS é o Tesouro
Nacional. O risco de crédito destes titulos é considerado o menor do mercado brasileiro

(risco soberano).

Outra posicao relevante da carteira refere-se a fundos de investimento cujas carteiras nao
estdo disponiveis, representando mais de 10% dos recursos do RPPS. Ademais, outro
percentual relevante se refere a aplica¢do de 4,73% dos recursos em Brazilian Depositary
Receipts (BDR), que sdo certificados negociados na bolsa de valores do Brasil, mas

representam agdes emitidas por empresas sediadas em outros paises.

Em complemento, ha 3,66% da carteira alocada em titulos de renda fixa emitidos por
institui¢des financeiras, 2,88% em a¢des, 1,42% em debéntures, 0,54% em investimentos no

exterior e 0,05% classificados como “outros”.

2,88% . 1,42% ,-0,54%

0,05% Tipo de ativo

3,67%

W Titulos Federais

B Operacdo compromissada

B Fundos de Investimento
11,09% Brazilian Depositary Receipts
H Titulos Privados

51,30%

m A¢bes

Debéntures

24,32%

Investimento no Exterior

m Outros

Fonte: Quantum Axis.

Ressaltamos ainda que os investimentos em ac¢des presentes na carteira do IPMU, os quais
sao através de fundos de investimento, sdo alocados em ac¢des de grandes empresas
brasileiras, através das cotas de fundos de investimento em a¢8es de estratégias como small

caps e acoes livre.

Com relagdo ao risco de crédito, destacamos que a carteira consolidada do IPMU possui
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79,83% dos recursos investidos em ativos classificados como AAA, considerando titulos
privados e titulos de emissdo do Tesouro Nacional, com rating equivalente ao rating
soberano do pais, os quais sao considerados como os de menor risco de crédito do mercado
brasileiro. Ademais, 6,06% sao classificados como “risco de mercado”, pois referem-se a
investimentos em ac¢des de empresas, que ndo apresentam risco de crédito nas aplicacdes.
Também h4a ativos classificados como AA (0,42%) e A (0,05%). Por fim, 11,10% da carteira sdo
cotas de fundos cujas carteiras ndo estao disponibilizadas e 2,55% esta classificado como
“Outros”. O grafico abaixo demonstra o baixo nivel de risco incorrido nas aplica¢cdes do
IPMU:

2,55% _ 0,42%

0,05%

Classificacao de risco
B Rating AAA
11,10% m Cotas de fundos
| H Risco de mercado
m Outros
Rating AA

79,83% W Rating A

Fonte: Quantum Axis.
5. ACOMPANHAMENTO DE RENTABILIDADE

A tabela a seguir apresenta os retornos mensais e o acumulado ao longo do semestre,
expressos em valores absolutos (reais) e percentuais. Da mesma forma, a meta atuarial é
demonstrada com periodicidade mensal e acumulada. No primeiro semestre de 2025, o
IPMU alcangou 99,12% da meta atuarial, registrando uma rentabilidade de 5,66%, em

comparag¢ao a meta atuarial de 5,71%.

O desempenho positivo da carteira, ainda que ligeiramente abaixo da meta no periodo, foi
impulsionado, principalmente, pela alocagdo predominante em fundos atrelados ao CDI,
indice que apresentou uma performance superior a meta no periodo, em fun¢ao do patamar
da taxa Selic. Essas estratégias mais conservadoras tém superado a meta desde o ano

passado, o que ja era esperado dado o alto patamar dos juros.
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No que diz respeito a renda variavel, apesar de representarem uma parcela menor da
carteira, os fundos tiveram desempenho expressivo no semestre, contribuindo para a
aproximacao do IPMU a meta atuarial. Com cerca de 4% da carteira alocada em renda
variavel, distribuida entre fundos de acdes livres e small caps — ambos superando a meta

atuarial —, o bom resultado foi impulsionado pela valorizacdo de mais de 15% do Ibovespa

no periodo.
Rentabilidade x meta (1° semestre)
5,66%
/
jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25
= Rentabilidade Meta
Fonte: UNO
Rentabilidade x Meta - Mensal
Jan Fev Mar Abr Mai Jun

Rentabilidade 0,98% 0,53% 0,33% 1,22% 1,51% 0,96%

Meta 0,42% 1,90% 0,93% 0,9% 0,77% 0,65%

Percentual da meta 233,33% 27,89% 35,48% 135,56% 196,10% 147,69%

Fonte: UNO
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Periodo Saldo Anterior R$ Saldo Final R$ Rent. (R$) Rent. (%) Meta (%)
12 s;:)nzesstre INPC + 5,17% a.a.

Janeiro 556.858.555,50 560.199.418,97 5.486.703,93 0,98 0,42
Fevereiro 560.199.418,97 562.805.565,16 2.975.539,03 0,53 1,90

Marc¢o 562.805.565,16 565.070.916,11 1.879.773,72 0,33 0,93

Abril 565.070.916,11 571.884.404,17 6.890.922,01 1,22 0,90

Maio 571.884.404,17 578.282.402,42 8.626.524,21 1,51 0,77

Junho 578.282.402,42 583.550.416,79 5.574.160,04 0,96 0,65

Total - - 5,66 5,71

Fonte: UNO

6. ANALISE DAS INSTITUICOES

6.1. VOLUME DE RECURSOS SOB ADMINISTRACAO E GESTAO

Conforme descrito anteriormente, o volume de recursos sob a gestdo e a administracao das

instituicdes € um dos critérios a serem analisados para evitar o risco de concentragao.

Visando reduzir esse risco, o0 art. 20 da Resolucao n° 4.963/2021 imp®&e alguns limites sobre

os valores investidos por um RPPS em relacdo ao total de recursos de gestao de terceiros

geridos por uma mesma instituicdo ou grupo econémico:

Art. 20. O total das aplicagbes dos recursos do regime proprio de previdéncia social em

fundos de investimento e carteiras administradas ndo 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 econémicas, assim definidas pela CVYM em

regulamentacdio especifica.

O IPMU atende o item supracitado, conforme pode ser verificado na tabela a seguir:

Gestor Valor P S{ % s/ PL gerido
Carteira (art. 20)

CAIXA DTVM S.A. 190.267.771,41 32,61 0,04
BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A 140.179.837,55 24,02 0,01
BANCO BRADESCO S.A. 111.573.575,41 19,12 0,01
ITAU UNIBANCO ASSET MANAGEMENT LTDA. 77.218.058,76 13,23 0,01
SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA 53.430.814,20 9,16 0,01
BTG PACTUAL ASSET MANAGEMENT S/A DTVM 10.873.051,42 1,86 0,00
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Ja noinciso Il do 82° do art. 21, a Resolu¢do n° 4.963/2021 também limita os percentuais de
aplicagao dos RPPS em geral em relacao ao total de recursos sob administragdo:

Il - o administrador do fundo de investimento detenha, no mdximo, 50% (cinquenta por
cento) dos recursos sob sua administracé@o oriundos de regimes préprios de previdéncia

social;

Ja com relagao aos administradores, a distribuicdo se da da seguinte forma:

Recursos oriundos Volume de recursos % Saldo de RPPS

Administrador de RPPS de terceiros s/ total de
(R$ milhoes) (R$ milhoes) recurso gerido
CAIXA ECONOMICA FEDERAL 76.836,2 680.218,9 11,30%
BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A 94.778,0 1.759.082,6 5,39%
BANCO BRADESCO S.A. 16.998,1 711.247,0 2,39%
ITAU UNIBANCO S.A. 82,6 1.299.159,8 0,01%
SANTANDER DTVM S.A. 3.869,7 330.245,9 1,17%
BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S/A DTVM 7.749,9 785.391,9 0,99%

Nas tabelas acima foram detalhados os valores de investimentos do IPMU e dos RPPS,
relacionando-os com os valores totais de recursos sob gestdo e administracdo das
instituicBes. A fonte dos dados da industria de RPPS e do valor total gerido e administrado
pelas instituicBes foram coletados dos Rankings da Associagao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA. Esses rankings sdo atualizados mensalmente

e podem ser acessados a partir deste link (cligue aqui).

6.2. QUALIDADE DE GESTAO E RATINGS

Oinciso lll do § 2° do art. 21 da Resolugao n° 4.963/2021 se refere a boa qualidade de gestao
e de ambiente de controle de investimento dos administradores e gestores dos fundos de

investimento que recebem recursos dos RPPS.

Ill - o gestor e o administrador do fundo de investimento tenham sido objeto de prévio
credenciamento, de que trata o inciso VI do § 1° do art. 1°, e sejam considerados pelos
responsdveis pela gestdo de recursos do regime proprio de previdéncia social como

de boa qualidade de gestdo e de ambiente de controle de investimento.

Como forma de verificar a qualidade da gestdo das instituicbes presentes em carteira,
utilizamos os relatérios de ratings de qualidade de gestdo no processo de credenciamento

das instituices.

O gestor de fundo de investimento que apresentar relatério de boa qualidade de gestdo e

de ambiente de controle de investimento (Rating de Qualidade de Gestdo) inferior as
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classificagdes a seguir ndo podera ter o seu credenciamento atualizado:

Moody's: MQ3;

Standard &Poor's: AMP-3;
Fitch Ratings: M3;

Austin Rating: QG 3;

SR Rating: A;

Liberum Ratings: AM3;

LF Rating: LFg3.

As instituicdes que realizam a gestdo dos fundos de investimento presentes na carteira do

IPMU atendem ao inciso lll supracitado.

INSTITUICAO (GESTORA) Agéncia Nota Classificacao Data
CAIXA ASSET MANAGEMENT Moody's MQ1 Excelente 04/2024
BB ASSET MANAGEMENT Moody's MQ1 Excelente 07/2024
BANCO BRADESCO S.A. Fitch Ratings Excelente Excelente 10/2024
ITAU UNIBANCO ASSET MANAGEMENT S&P Global Ratings AMP-1 Muito forte 12/2023
SANTANDER BRASIL GESTAO DE RECURSOS Moody's MQ1.br Excelente 03/2025
BTG PACTUAL ASSET MANAGEMENT S/A DTVM Fitch Ratings Excelente Excelente 07/2024

7. ANALISE DOS RISCOS

7.1. RISCO DE MERCADO

Através do sistema UNO, o IPMU mantém acompanhamento mensal de indicadores como
volatilidade, VaR, Treynor, Sharpe e Drawdown dos fundos investidos e da carteira
consolidada, além do acompanhamento da rentabilidade histérica dos fundos,
comparando-os com seus respectivos benchmarks, a fim de mensurar qualquer distor¢ao do

fundo com o mercado no qual atua.

7.2.  RISCO DE CREDITO

A mensuracdo do risco de crédito foi realizada no item 4.1 deste relatério.
7.3. RISCO DE LIQUIDEZ

A carteira conta com uma boa condicdo de liquidez, uma vez que a maior parte dos recursos
esta alocada em ativos de liquidez imediata. Ressalta-se, contudo, que aproximadamente
18% do patrimdnio esta esta alocado em fundos de vértice, com prazos de resgate previstos
para 2026 e 2027.

Fora estes, no que se refere aos demais fundos investidos, os que disponibilizam os recursos
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em prazo mais longo o fazem em até 12 dias Uteis. Ou seja, dentro do intervalo de 12 dias
Uteis, o IPMU consegue converter mais de 82% do seu patrimdnio em caixa, contribuindo
para atender a liquidez necessaria para o plano de beneficios e para alinhar o fluxo de

recursos entre as obrigacdes e os investimentos do RPPS.
7.4.  RISCO DE SOLVENCIA

Visando manter o acompanhamento da situacdo atuarial do regime, o IPMU elabora
anualmente o Relatério de Avaliagdo Atuarial, através da contratacdo de uma empresa

especializada para tal.

Adicionalmente, o RPPS elabora anualmente o estudo ALM, que busca analisar a situacdo do
fluxo atuarial, além da indica¢do de uma taxa de retorno que mantenha o equilibrio durante
avigéncia do regime, assim como indica uma composicdo de carteira que entregue o melhor

nivel de solvéncia em diversos cenérios.

Com base no estudo atuarial com data-base dezembro de 2024 e no estudo ALM elaborado
em agosto de 2025, o fluxo financeiro projetado do IPMU (sem considerar a rentabilidade
dos investimentos) aponta déficit a partir do ano atual. No entanto, ao incorporar uma
rentabilidade condizente com a taxa real de equilibrio de 4,91% ao ano, esse desequilibrio
somente ocorreria a partir de 2043. Essa dinamica indica que, desde que seja atingida a
rentabilidade real minima necessaria, o regime permanecera solvente até o término do

plano.
8. CONSIDERAGOES FINAIS

Por fim, destacamos que a carteira do IPMU no primeiro semestre nao teve grandes
mudancas em sua estratégia, mantendo parte relevante dos investimentos alocada em
ativos conservadores, especialmente em fundos DI. A principal alteracdo que ocorreu foi o
aumento da alocagdo em fundos atrelados ao CDI com recursos provenientes do resgate de
fundos de vértice em maio. Em rela¢do aos demais segmentos, a composi¢dao do portfélio

mostrou-se constante ao |Oﬂg0 do semestre.

No que tange ao desempenho da carteira, as estratégias conservadoras, como fundos DI,
proporcionaram rentabilidade condizente com a meta e reduc¢ao da volatilidade da carteira.
Outro destaque positivo no que diz respeito a rentabilidade adveio dos fundos de ac¢Ges,
que tiveram rendimento expressivo no semestre, ainda que representem baixo percentual

no portfélio.

Por fim, fundos de investimento no exterior apresentaram desempenho negativo no
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periodo, refletindo os impactos do cenario internacional, comentado no item 2 deste
relatério. A alocagcdo neste segmento, embora em parcela reduzida da carteira, aliada a meta
atuarial mais elevada em alguns meses (sobretudo no més de fevereiro), impactaram
negativamente no desempenho acumulado, culminando em um resultado ligeiramente

abaixo da meta atuarial no primeiro semestre de 2025.

Logo, os ativos que compdem a carteira do IPMU, dos quais tivemos acesso, ndo possuem

irregularidades e tiveram desempenho condizente com o contexto do semestre.

 LALL

Vitor Leitao

Consultor de Investimentos
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