Relatério de Investimentos

4°2 Trimestre de 2022
Processo IPMU/081/2022




Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU

Prefeitura Municipal da Estancia Balnedria de Ubatuba

1- Introducao

O Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU apresenta o Relatério Trimestral de
Investimentos, referente aos meses de outubro/ novembro/ dezembro de 2022.

Este relatorio tem por finalidade de apresentar a transparéncia da gestdo, evolugdo patrimonial,
evolucdo quantitativa e qualitativa dos investimentos realizados e os principais aspectos dos
investimentos dos recursos financeiros do IPMU, no 4° Trimestre, em atendimento ao inciso V do
artigo 3° da Portaria MPS 519/2011, que exige a elaboracdo de Relatorios Trimestrais para
acompanhamento dos riscos das aplicagdes financeiras.

PFPREVIDENCIA SOCIAL
SOV 1 o

PORTARIA N2 519, DE 24 DE AGOSTO DE 2011

(Publicada no DOU de 25/08/2011 e retificada no DOU de 26/08/2011)

V - elaborar relatorios detalhados, no minimo, trimestralmente, sobre a
rentabilidade, os riscos das diversas modalidades de operagdes realizadas nas
aplicacdes dos recursos do RPPS e a aderéncia a politica anual de
investimentos e suas revisies e submeté-los as instancias supericres de
deliberacdo e controle;

2- Legislacao

A Gestdo dos Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU é conduzida em
conformidade com a legislagcdo que rege as aplicagbes dos recursos financeiros no dmbito do Regime Préprio
de Previdéncia:

e Resolucdo Conselho Monetario Nacional - CNM n° 4.963/2021, que dispde sobre as aplicagbes dos
recursos dos regimes proprios de previdéncia social instituido pela Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios;

e Portaria 419/2002, da Secretaria de Previdéncia Social, que dispde sobre a fiscalizacdo dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social, delegando o credenciamento e outras disposicdes;

e Portaria 519/2011, da Secretaria de Previdéncia Social, que dispde sobre as aplicagbes dos recursos
financeiros dos Regimes Proprios de Previdéncia Social, instituidos pela Unido, Estados, Distrito
Federal e Municipios, e altera redagdo da Portaria MPS 204/2008 e da Portaria MPS 402/2008;

e Portaria 185/2015, da Secretaria de Previdéncia Social, que institui o Programa de Certificagdo
Institucional e Modernizagdo da Gestdo dos Regimes Préprios de Previdéncia Social da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios - "Pré-Gestdo RPPS";

¢ Politica Anual de Investimentos - PAI 2022.
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3- Certificacao Institucional RPPS

0 Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU realizou a “ADESAQO ao Programa de Certificagdo
Institucional e Modernizacdo da Gestdo dos Regimes Préprios de Previdéncia Social da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios Pro-Gestdo RPPS”, em 04 de abril de 2018. Em 31/10/2018 o IPMU foi
certificado no Nivel | e em 16/06/2021 alcangou o Nivel Ill.

0 Pré Gestdo RPPS é um programa de certificagcdo que visa ao reconhecimento das boas praticas de gestdo
adotadas pelos RPPS. E a avaliacdo por entidade certificadora externa, credenciada pela Secretaria de
Previdéncia - SPREV, do sistema de gestdo existente, com a finalidade de identificar sua conformidade as
exigéncias contidas nas diretrizes de cada uma das acgdes, nos respectivos niveis de aderéncia.
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4- Cenario Macroeconomico

Na economia global, 2022 foi o ano da inflagdo, da guerra da Russia e Ucrania e do aperto sincronizado de
politica monetaria, capitaneado pelo FED. Para 2023 os analistas entendem que o tema principal sera o efeito
destas altas de juros no crescimento. Reabertura na China também tera protagonismo. Apesar do cenario
desafiador, os niveis de precos e patamar de juros atual tornam a relagdo risco-retorno mais atrativa que ao
longo do dltimo ano, o que pode favorecer ativos de risco eventualmente.

No Brasil, os efeitos da politica monetéria restritiva implementada pelo Banco Central aparecem na atividade e
inflacdo, o que indicaria um ano mais favoravel a Renda Fixa - que apresentou novamente resultados ruins nos
seus principais indices (IMA-B e IRF-M). Porém, a incerteza sobre o arcabouco fiscal a frente coloca os ativos
locais em posicdo mais fragil e torna esse roteiro mais volatil.

Os primeiros sinais desse risco sdo vistos na desancoragem das expectativas de inflagdo. Assim, apés um
dezembro mais favoravel aos ativos locais, encerramos 2022 com o |bov tendo alta de 4,7%, o Real valorizando
5,3% enquanto na Renda Fixa o desempenho ficou aquém do CDI. As primeiras sinalizacdes de um governo
mais leniente a gastos e que acredita no papel do estado para induzir a economia tornam o equilibrio dos
ativos locais mais instdvel e em um patamar de preco mais depreciado que o imaginado anteriormente. O
exemplo recente do Reino Unido deveria servir de licdo para que alguma correcao de rota fosse feita, o que
abriria espaco para valorizacdo dos ativos locais.

Apdos um ano de relutdncia em flexibilizar as medidas de circulagdo, o governo chinés anunciou o fim da
politica de covid zero. Isso elevou as expectativas de crescimento para o pais, aumentando os precos do
minério de ferro. Além disso, o petrdleo que estava sofrendo com a expectativa de recessdo, foi sustentado
pela retomada da demanda chinesa. No Brasil, o mercado direcionou sua atengdo para 2 assuntos principais,
quem vao ser os novos ministros do governo e qual o valor da PEC da transicdo. No fim, a PEC emplacou R$
200 bi fora do teto de gasto por um ano. Também foram definidos os principais ministros e comandantes das
estatais, 0os quais em sua maioria sdo politicos e ndo profissionais técnicos do setor. A consequéncia dessas
decisdes foi uma elevacdo na expectativa de juros futuros, sendo desfavoravel para acdes.

Permanecem os riscos sobre a economia global, mas houve alguma melhora nos ultimos indicadores de
inflacdo. Ainda que permanegam riscos importantes mapeados em torno da economia global, os dltimos meses
trouxeram um certo alivio nas perspectivas. Ao mesmo tempo, isso ndo implica numa mudanca mais forte nas
nossas projecdes, que consideram um cendario de:

i. inflacdo ainda alta, mesmo que desacelerando,
ii. aperto adicional da politica monetaria por parte dos principais bancos centrais e
iii. crescimento mundial mais fraco em 2023.

Inflacdo americana
com sinais mais
favoraveis nos
ultimos meses.

— i

Na China ohserva-se
algum relaxamento na
politica sanitaria
frente o Covid-19.

Evolugdo recente da
conjuntura doméstica
compativel com as
nossas projecoes.

Defini¢des fiscais sdo
chave para a trajetdria
da Selic a frente.
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Dezembro foi o més em que o cenario global comegou a dar os primeiros sinais de que a inflagdo em
economias desenvolvidas poderia estar préxima ao seu pico, o que, em tese, daria inicio a reversdo das
diversas politicas de maior aperto monetario, preconizadas desde o inicio deste ano.

Em partes, a queda do custo de energia que assolava especialmente a Europa veio de um movimento de
arrefecimento do precgo internacional do petréleo, respondendo a perspectiva de um crescimento chinés mais
desafiador, dados os problemas com a politica de Covid Zero. Esta foi a base do movimento de redugdo do
ritmo de elevagdo de juros por parte das autoridades monetarias, em meio aos desafios de custos de energia
ainda impostos pela invasdo russa a Ucrania e pela reducdo da pressido em diversas commodities, em vista ao
possivel cendrio recessivo em 2023. Neste contexto, investidores alimentaram a esperanca de que os Bancos
Centrais possivelmente sinalizariam o fim dos ciclos de aperto monetario nas reunides de dezembro,
promovendo um movimento de apetite pelo prémio de maior risco. Todavia, ndo foi 0o que aconteceu, pois para
diversas autoridades monetarias, basear o fim do aperto em indicadores, alta frequéncia e em redugdes
pontuais do custo de energia ndo seria algo sustentavel no curto prazo.

Em dezembro, o Fed (banco central americano) reduziu o ritmo de alta dos juros basicos para 0,5%, com a taxa
passando para 4,25% -4,5%, enquanto o ECB, Banco Central Europeu, subiu os juros basicos em 0,5%, para
2,0%. Espera-se que o Fed e o ECB continuem elevando os juros em 2023, com as taxas atingindo niveis
proximos de 5,0% e 3,0% respectivamente. Esse movimento deve levar a condi¢des financeiras mais apertadas
e a uma desaceleragdo econdmica, com o crescimento global recuando para cerca de 2,0% em 2023, ante os
3,0% projetados para 2022.

A ata da reunido de dezembro revelou visdo consensual a respeito da dindmica pressionada de inflagdo e
preocupagdo com o afrouxamento prematuro das condigdes financeiras. 0 mercado de trabalho, na visdo do
comité, permanece muito forte, mesmo frente ao processo de elevacdo de juros. Sobre a inflagdo, 0s membros
mantém a visdo de um patamar inaceitavelmente alto, embora reconhecam que as pressoes de curto prazo
apresentam algum arrefecimento com a queda dos precos de commodities e melhora da condigdes de oferta
de bens. Ainda assim, os riscos de alta prevalecem para a inflagdo. A respeito da evolucdo da atividade, a
expectativa é de crescimento abaixo do potencial, com viés de baixa em relac3o ao cenario base. Sobre o ciclo
de aperto monetario, 0s membros avaliam o risco como simétrico, de um lado a possibilidade de tornar a
inflacdo alta mais persistente ao realizar um ciclo abaixo do requerido, de outro a possibilidade de subestimar
a defasagem do impacto do aperto monetario sobre a atividade, impondo perdas para a atividade acima do
necessario para desinflar a economia. Em resumo, a ata do FOMC reforca o cendrio de continuidade da alta de
juros no ritmo de 50 pb na reunido de fevereiro. Em nosso cenario, acreditamos no encerramento do ciclo de
alta de juros em margo, com uma alta de 25 pb, levando a taxa terminal para o intervalo entre 5% e 5,25% a.a.

A reducdo de ritmo por parte do FOMC ndo foi acompanhada de um discurso mais suave (dovish) quanto ao
futuro dos juros nos EUA, sequer sobre sua taxa terminal, a qual pode permanecer elevada por um periodo
mais longo de tempo, conforme citado por Powell na entrevista apés a decisdo dos juros. Além disso, sabendo
da forca do mercado de trabalho ainda presente e da baixissima capacidade de qualquer banco central no
mundo lidar com choques de oferta, Powell, foi enfatico ao dizer que “Ndo vamos considerar sob nenhuma
circunstancia a mudanca das metas de inflag3do”. Esta atitude do FED traz um alento importante neste sentido,
pois como citamos em algumas ocasides anteriores, havia o temor de basear decisoes importantes de juros
neste movimento sem fundamento de curto prazo do petréleo seria no minimo temeroso.

Os EUA registraram criagdo liquida de 223 mil vagas de emprego em dezembro. O resultado ficou acima da
expectativa do mercado de 203 mil vagas. Na média dos Ultimos trés meses, o mercado de trabalho dos EUA
criou 247 mil vagas. Entre os setores, destaque para a geracao de 28 mil novas vagas no setor de construcao
(ante 15 mil em novembro) e 67 mil vagas no setor de lazer (ante 79 mil). A taxa de desemprego recuou de 3,6%
para 3,5%, composta por um forte avanco da ocupacdo, que superou o aumento no numero de pessoas a
procura de emprego (a taxa de participacdo subiu de 62,2% para 62,3%). Os salarios apresentaram surpresa
baixista, com alta de 0,3% na margem, abaixo da expectativa de mercado de 0,4%. Na comparagdo anual, os
saldrios desaceleraram de uma elevacdo de 4,8% em novembro para outra de 4,6% em dezembro. Em linhas
gerais, o mercado de trabalho segue resiliente, compativel com a avalicdo do Fed de que as condigdes
emprego continuam robustas.
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0 Banco Central Europeu (BCE) elevou sua principal taxa de juros de 1,5% para 2% e cita que reduzird seu
balanco patrimonial em cerca de €15 bilhdes todos os meses, de marco de 2023 até o final do segundo
trimestre de 2023 e o Banco da Inglaterra (BoE) e o Banco Nacional Suico também optaram por aumentar suas
taxas de juros em 50 bp. O BoE citou que a recente elevagao mais forte de 75 bp, como resposta ao problema
fiscal criado pela ex-primeira-ministra Liz Truss e que a continuidade de tal alta ndao fazia mais sentido, em
meio a alteragdo das politicas do novo governo. A coincidéncia do sinal emitido pelos BCs foi de que a
indicacdo de menor elevacdo de juros, ainda que compativel com as recentes sinalizagbes econdémicas de
inflacdo mais fraca e atividade econdmica dispar, ndo significam necessariamente o fim do processo de aperto
monetario e que a vigildncia continua necessaria.

Alivio da inflagdo na Area do Euro em dezembro n3o altera expectativa de continuidade do ciclo de aperto da
politica monetdria. O indice de precos ao consumidor avancou 9,2% em dezembro na comparacgao interanual
ante expectativa de elevagdo de 9,5%, desacelerando em relagdo a alta de 10,1% registrada em novembro. Na
margem, houve queda de 0,3%. A despeito dessa surpresa baixista explicada principalmente por energia, ha
incertezas de como virdo reajustes das tarifas de energia no inicio deste ano, o que pode voltar a pressionar o
indice cheio. Além disso, o resultado do nucleo da inflagdo superou o esperado, ao subir 5,2% na comparacéo
com dezembro do ano passado, mantendo a tendéncia de aceleragdo dos ultimos meses. Levando em conta
iss0 e 0s sinais de que a recessdo na regido serd mais moderada do que o esperado meses atras, acreditamos
que o Banco Central Europeu seguird com um tom mais duro de controle da inflagdo, reforgando que a taxa de
juros precisa ir para o campo restritivo, mesmo que haja sinais de algum alivio da inflag3o.

i

Todos os desafios impostos ao cenario afetam o mundo de maneiras diferentes e no caso japonés, o ataque
especulativo contra o Yen teve resposta do BoJ, ao ajustar sua politica de controle da curva de juros de modo a
permitir que o rendimento do JGB (Japan Government Bonds) de 10 anos se movesse 50 bp para cada lado de
sua meta de 0%, acima dos 25 bp anteriores.

Em sua declaragao, o BoJ disse que a medida visa “melhorar o funcionamento do mercado e incentivar uma
formagdo mais suave de toda a curva de juros, mantendo condi¢cdes financeiras acomodaticias” de modo a
amortecer os efeitos das prolongadas medidas de estimulo monetario.

Tal politica foi adotada em setembro de 2016, de modo a elevar a inflacdo a meta de 2% aa, apés um periodo
prolongado de estagnacdo econdmica e inflagdo ultrabaixa, quando o BoJ ficou sem titulos para comprar como
parte de seu alivio quantitativo e uma resposta as distor¢des da curva decorrentes de taxas negativas.

Apds este forte teste de retirada de estimulos promovido pelo BoJ, o Yen e os rendimentos dos titulos
japoneses em todo o mundo se valorizaram e ndo deixou de enfatizar que a politica acomodaticia deve ser
mantida, seja pelo aumento pretendido e potencial nas compras de titulos ou sugerindo que ndo deva ocorrer

nova expansdo da meta do controle da curva de juros no curto prazo.

Na China, os dados de atividade mostraram crescimento mais fraco e podem levar a algum ajuste para baixo
no crescimento de 2022. Em paralelo, observamos passos importantes na diregao de um maior relaxamento da
atual politica sanitdria frente a Covid-19, indicando uma reabertura mais ampla. Ainda assim, resta um caminho
desafiador a ser percorrido e, nos préximos meses, ha incerteza sobre o comportamento da atividade: por um
lado, essa estratégia de relaxamento deve gerar impacto positivo, mas a alta de casos de Covid-19 tende a ser
um fator negativo.

Rua Parana n° 408 — Centro - Ubatuba — Sao Paulo — Cep. 11.690-400
Telefone: (12) 3833-3044/3833 4842/ 3832 2235 - E-mail: ipmu@ubatuba.sp.gov.br Péagina 5 de 59




Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU

Prefeitura Municipal da Estancia Balnedria de Ubatuba

A China abandonou a politica de tolerancia zero a Covid-19 no final de 2022. No final de novembro e comeco de
dezembro diversas medidas foram anunciadas, relaxando as restricdes que eram impostas sobre a populacao
chinesa. Agora ndo apenas essas medidas deixaram de existir, como houve mudancas na infraestrutura
chinesa de acompanhamento de casos e nos critérios para definir mortes causadas pelo virus. Dessa forma, o
caminho para a reabertura da economia chinesa parece sem volta. No entanto, ainda ha percalgos para a
economia no curto prazo. A reabertura chinesa ocorreu sem que a preparagdo adequada fosse feita. A
vacinagao contra Covid-19 foi alta considerando a populagao chinesa como um todo (mais de 90% com duas
doses), porém baixa na populacdo mais vulneravel (pouco mais de 50% dos idosos acima de 60 anos
receberam duas doses ou mais). Foi apenas no comeco de dezembro que a taxa de vacinagdo voltou a
acelerar, apds quase ficar zerada na maior parte do ano de 2022. A imunidade nos pacientes mais vulneraveis
estava baixa quando a abertura ganhou tracdo, o que aumenta o risco de um numero consideravel de mortes.
Os indicadores de mobilidade estdo baixos no pais como um todo. Isso ndo deve-se a restricdo do governo, que
foi retirada, mas ao receio de se contaminar com Covid-19 ou infectar um parente préximo, em especial idosos.
Mais recentemente ha alguns sinais de que o pico de infeccdes pode ter passado em algumas cidades que
sofreram com Covid-19 primeiro, como a capital Beijing. No entanto, especialistas afirmam que essa é apenas
a primeira de trés ondas da doenca que devem ocorrer no pais até o ano novo lunar, no final de fevereiro 46,7
para 41,6, respectivamente. A expectativa é que a atividade econdmica tenha recuado fortemente no final do
ano e siga fraca no comeco de 2023, com o PIB chinés devendo crescer menos de 3% em 2022. Na segunda
metade de 2023 deve ocorrer uma recuperacao mais forte, com a reabertura ndao sendo mais travada pela alta
de casos, e dessa forma o PIB deve acelerar para 4,5% em 2023. O efeito dessa reabertura desordenada em
outras economias é misto. A inflagdo de bens industriais deve subir no comego do ano, com problemas nas
cadeias de producdo chinesas se espalhando pelo mundo. A inflagdo derivada de commodities, por outro lado,
deve ter o caminho inverso, com menor demanda por produtos como petréleo no comeco do ano, mas alta no
final do ano, com a volta de viagens de turistas chineses.

As perspectivas mais favoraveis para 2023 decorrentes da reabertura do pais e das diversas medidas de
estimulo, os resultados de dezembro ainda apontam para uma economia bastante fraca. No Ultimo més do ano
passado, as exportacées e importacées recuaram 9,9% e 7,5%, respectivamente, em relacdo ao mesmo més do
ano anterior. 0O destaque fica para a forte retracdo do comércio de bens, em especial, de eletrdnicos,
revertendo o ciclo pds pandemia. Nessa mesma dire¢do, cabe mencionar a deflacdo do indice de precos ao
produtor, com queda de 0,7% em dezembro na comparacao interanual, reforcando a tendéncia observada na
grande maioria dos pais de desinflacdo de bens e de precos de commodities. Ao mesmo tempo, o indice de
precos ao consumidor registrou alta de 1,8% em dezembro, seguindo em patamar comportado, o que mantém
espaco para o alivio da politica econdmica, que segue focada em acelerar a economia.

5- Cenario Domeéstico

| Brasi @

Conjuntura doméstica evoluindo dentro do esperado, mas definigdes fiscais demandam atengdo. A conjuntura
local continua evoluindo de forma compativel com as nossas projegdes para 2023. Do lado da atividade, os
numeros sugerem moderacdo adicional das taxas de crescimento. Assim, apds a desaceleracio ja observada
no terceiro trimestre de 2022 (+0,4%, comparado com 1,0% no trimestre anterior), analistas esperam que o PIB
apresente variacdo nula no quarto trimestre. Para 2023, o efeito mais intenso da politica monetaria restritiva e
o impacto do cendrio global desfavordvel devem continuar pesando sobre a atividade. Nossa projecdo para o
PIB de 2023 segue em 1,0% versus os 3,0% esperados para 2022.

Com a conclusdo do resultado eleitoral, a composi¢do econémica do novo governo se tornou o ponto mais i
Para a inflagdo, os Ultimos resultados ndo mudaram as conclusdes recentes na diregdo mais favoravel. Ainda
que em patamares pressionados, o IPCA vem desacelerando e exibindo uma composicdao melhor. Esperamos a
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continuidade deste processo, diante da atual estratégia de politica monetaria, que ja se reflete no
desaquecimento econémico em curso. Além disso, temos a premissa de uma taxa de cdmbio e de pregos de
commodities comportados.

Diante disso e da conjuntura externa com efeitos desinflacionarios, analista mantem a expectativa de inicio do
ciclo de reducdo da Selic a partir da segunda metade deste ano; projetamos juros em 11,75% ao final de 2023.
Nesse sentido, na sua reunido de dezembro, o Banco Central manteve a taxa Selic em 13,75% e indicou um
cendrio prospectivo alinhado ao que atualmente esperamos.

Por outro lado, através do comunicado e da ata, o Banco Central enfatizou a questdo dos riscos fiscais e seus
potenciais efeitos sobre a politica monetdria. Isso sugere que, a depender de como os temas fiscais
avancarem, principalmente o desenho do orcamento de 2023 e os eventuais ajustes nas regras fiscais, podera
ocorrer uma alteracdo relevante no cenario prospectivo, levando a uma trajetéria para os juros mais
conservadora do que a atualmente esperada.

Localmente, os investidores focaram na equipe de transicao de governo, nos desafios impostos na composigao
de ministérios, na auséncia ou deficiéncia de informagdes e temores de piora da situagdo fiscal em 2023.

A PEC de R$ 188 bi aprovada por somente um ano, contrariando as ambi¢ées do novo governo, num sinal de
que o processo de negociacido devera ser mais intenso do que projetavam para que as pautas sejam postas em
pratica, especialmente em vista ao novo Congresso. Com isso a Comissdo Mista do Orcamento (CMQO) deve
aprovar o PLOA de 2023, embarcando as novas despesas e a elevagdo do Auxilio Brasil para R$ 600, incluindo
os R$ 145 bi de elevacdo do teto, R$ 23 bi fora e mais R$ 20 bi das emendas.

Esta parte do custo da PEC vem da separagao daquilo que a imprensa denominava “orgamento secreto” para
cada deputado, elevado para quase o dobro, quando comparado se as emendas de relator nao tivessem sido
derrubadas pelo STF.

Apods o 2° turno das Elei¢bes, as atencdes dos mercados se concentraram nos movimentos do governo eleito.
Indicagdo dos nomes dos ministros, primeiras medidas, proposi¢do, negociagdo e aprovacdo da PEC de
transicdo. Foram dois meses intensos, com muitos discursos e sinalizagoes importantes. Nessa carta
compilamos algumas das licdes que aprendemos. Vale a ressalva que nosso objetivo é lista-las, sem avaliacdo
qualitativa das mesmas. Além disso, trata-se de uma avaliagdo preliminar e fluida. Ainda hd muita incerteza no
cenario.

Brasil|

Atividade e Fiscal

Sobre atividade econdmica, os dados para os primeiros trés
trimestres do ano de 2022 foram fortes, mas ja observamos
alguma desaceleracdo na margem, com possivel arrefecimento
do consumo das familias, ainda que algumas indicagfes em
dezembro, como as confiangas, tenham mostrado resiliéncia
només de dezembro.

Especificamente sobre o mercado de trabalho, dados apontam
para uma melhora em menor velocidade do que o observado
anteriormente, ainda que em ritmo de crescimento.

Para 2023, por um lado novos estimulos relacionados a possivel
aprovacdo da PEC de transicdo podem elevar um pouco as
projegées de crescimento, por outro a manutengdo de uma
taxa basica de juros por periodo mais prolongado contera
maiores otimismos com a atividade. Uma visdo que também
impacta pouco otimismo para o crescimento em 2024,

Inflagdo e Selic

Sobre IPCA, as dltimas divulgacdes mostram um quadro geral
mais benigno, com precos de bens industriais em clara tendéncia
de queda e servicos apresentando inicio de arrefecimento.
Surpresas altistas parecem estar presentes em itens volateis.

Por outrolado, a percepcao de maior risco fiscal pode pressionar a
taxa de cambio para o préximo ano, o que, atrelado a também
discussdo sobre volta de impostos, geraria impactos altistas para
a inflacdo (risco contido no dltimo més, ainda que presente).
Atencdo para o comportamento das expectativas de inflagdo, que
tem papel fundamental para os modelos do Banco Central e
determinagao da dinamica de inflacao.

0 cenario com maiores incertezas relacionadas ao quadro fiscal e
um IPCA ainda em nivel elevado sugerem cautela da autoridade
monetaria no que diz respeito ao momento em que sera realizado
um inicio de ciclo de flexibilizacgo.

Politica fiscal no radar
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5.1- Taxa Basica de Juros

0 Comité de Politica Monetaria (Copom) manteve a taxa Selic em 13,75% a.a. na
reunido de outubro, conforme esperado pelo Banco Safra e pelo mercado. O
comunicado permaneceu austero, também em linha com o esperado, sinalizando a
manutencdo da taxa de juros no atual patamar por periodo suficientemente
prolongado para assegurar a convergéncia da inflagdo para a meta. Reiteramos
nossa expectativa de manutencdo da taxa Selic nesse patamar até o segundo
trimestre do proximo ano. A divulgacdo da Ata na proxima semana ajudara a
reavaliar a evolucdo da politica monetaria.

0 Comité manteve a énfase na sua projecao de inflagdo para seis trimestres a frente, sendo agora o segundo
trimestre de 2024, com o intuito de suavizar os efeitos da mudanca tributaria. A estimativa de inflagdo para o
segundo trimestre de 2024 em 3,2% e a expectativa de 2,9% para o ano calendario de 2024, abaixo da meta de
3,0%, suportam a manutencdo da taxa de juros em patamar significativamente contracionista nas proximas
reunioes.
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9,25%

Taxa Selic
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5.2- Inflacao

0 IPCA de novembro registrou variacdo de +0.41 m/m, abaixo do consenso de mercado (+0.54%) e nossa
projecao (+0.50%). Segmentos afetados por promogées relacionadas ao Black Friday como, exemplo, itens de
higiene pessoal (perfume), influenciaram na surpresa baixista. As quebras do IPCA por apresentaram melhora
e registraram patamares de inflagdo moderados, mesmo quando descontados os efeitos baixistas do Black
Friday, demonstrando um enfraquecimento da inflagdo. Reduzimos nossa projegao de inflagdo para dezembro
de +0.70 para +0.50, incorporando os recentes cortes nos pregos da gasolina, diesel e GLP promovidos pela
Petrobras. A inflacdo de 2022 deve encerrar em torno de 5.64%. Estimamos uma inflagdo de 4.90% para 2023,
mas podemos aumentar esse nimero para 5.40% caso seja confirmado o retorno definitivo dos impostos
federais na gasolina.

4 L BANCO CENTRAL
L & Do BRASIL

INFLACAO
DOS ULTIMOS
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FECHA EM
5,79%

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
acumulado nos Gltimos 12 meses Fonte: IBGE
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5.3- Relatorio de Mercado

0 Boletim Focus divulgado pelo Banco Central, com dados de 30/12/22, projeta uma ligeira alta no indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de 2023, passando de 5,23% na semana passada para 5,31 nesta semana.
Baseado em pesquisa do Banco Central com mais de uma centena de instituicoes do mercado financeiro, o
boletim Focus projeta semanalmente a média das expectativas para IPCA, PIB, cAmbio e Selic do ano corrente
e seguintes. A projecdo do IPCA para 2023 nesta semana estd acima da meta da inflagdo perseguida pelo
Banco Central, que é de 3,25% no centro da meta, com intervalo de tolerdncia de 1,5 ponto percentual para cima
ou para baixo. A projecdo do IPCA para 2024 também subiu, passando de 3,60% para 3,65%. A projecdo para o
Produto Interno Bruto (PIB) de 2023 também apresentou pequena elevagdo, passando de 0,79% no Focus da
semana passada para 0,80% no boletim desta semana. A projecdo do PIB de 2024 manteve-se estavel em 1,50%
na comparacao das duas semanas. A projecao da Selic do final de 2023 subiu de 12% para 12,25 na comparagao
da semana passada com esta semana. Para o final de 2024, comparando-se as duas semanas, a projecao da
Selic manteve-se estavel em 9%. Ja em relacdo ao cdmbio, as projecdes para 2023 e 2023 sdo de estabilidade
na comparacgao das duas semanas, mantendo-se em R$ 5,27 para 2023 e em R$ 5,26 para 2024.

Projecdes p/2022 Projecdes p/2023 Projecdes p/2024
Indicadores Semana Semana Semana Semana Semana Semana
) Var. i Var. i Var.

anterior atual anterior atual anterior atual
IPCA (%) 5,64 5,62 v 5,23 5,31 A 3,60 3,65 A
PIB (var. %) 3,04 3,04 = 0,79 0,80 A 1,50 1,50 =
Cambio (RS/USS) 5,25 5,27 5,27 = 5,26 5,26 =
Selic (% a.a.) 13,75 12,00 12,25 A 9,00 9,00 =
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6- Aplicacoes Financeiras

Fechamos dezembro e 2022 com grande volatilidade no mercado doméstico, encerrando o ano com as curvas
de juros mais longas abrindo, dado a exigéncia de um prémio de risco maior em funcéo dos primeiros passos
dados pelo novo governo, principalmente no que tange a questdo fiscal. No cenario Off Shore, apesar da
melhora nos indices de inflagdo nos EUA, o aperto monetario e a desaceleracdo na Europa e EUA, refletiram
em um més de realizagbes nas principais economias globais.

No més de dezembro, os mercados globais mostraram trajetoria negativa, em virtude de discurso mais
restritivo adotado por alguns bancos centrais com a consequente alta dos juros futuros. Nesse sentido, a
perspectiva de desaceleragdo global continua apesar da visdo mais favoravel para a China dada a reabertura
da economia.

Cenario Global

A curva de juros nos EUA voltou a subir em dezembro, em um movimento de acomodagao depois do rally de
novembro. A treasury de 10 anos, depois da maxima de 4,25% no final de outubro, havia recuado para 3,60% no
final de novembro, e fechou o ano em 3,90%. Apesar da continuidade das surpresas positivas na leitura da
inflacdo (o CPI subiu 0,1% contra expectativa de 0,3% em dezembro), o Fed continuou ajustando para cima a sua
propria expectativa para o nivel terminal da taxa basica de juros. Como, com excecdo do ano de 2022, em que
os diretores do Fed ja haviam antecipado, em setembro, o nivel dos juros para o final do ano, em todos os
outros anos houve um deslocamento para cima do nivel esperado para os Fed Funds. Para 2023, os diretores
do Fed, na média, preveem uma taxa entre 5% e 5,25%, o que significaria mais 0,75 pontos percentuais de
aumento da taxa basica. Teriamos, portanto, o fim do ciclo de aumento dos juros no 1° trimestre. Por outro lado,
a dispersdo das previsdes para 2024 e 2025 chama a atengdo. Em 2024, temos previsfes que vao de 3,125% até
5,625%, enquanto para 2025, as previsdes se distribuem entre 2,375% até 4,375%. Ou seja, os diretores do Fed
veem muita incerteza a frente com relacdo a trajetoria apropriada para os juros. N3o a toa, a curva de juros
permanece sob pressao, procurando um ponto de equilibrio em meio as incertezas sobre a trajetoria futura da
inflagdo.

Outro evento que mexeu com os mercados em dezembro foi 0 abandono da politica de Covid-zero por parte do
governo chinés. Em uma reviravolta ndo esperada, varios controles foram relaxados. Ndo temos estatisticas
oficiais que nos permitam avaliar os efeitos desse movimento. 0 governo chinés reportou apenas 9 6bitos em
dezembro, mas informagdes anedodticas nos permitem desconfiar deste nimero. De qualquer forma, o efeito
sobre os mercados foi, em geral, positivo, antecipando uma retomada mais robusta do crescimento chinés. Os
precos do minério de ferro, por exemplo, subiram de US$ 80 a tonelada no inicio de novembro (minima do ano)
e bateram US$ 115 no fechamento de dezembro, recuperando o nivel de meados do ano, e indicando uma
expectativa mais positiva para a atividade em 2023. No més de dezembro, a China decidiu encerrar a politica de
covid zero, adotada no inicio da pandemia. A repentina virada decorre das preocupacdes do governo central
com relacdo a fraqueza da economia e dos sinais de instabilidade social derivadas de uma politica de restrigcdo
a mobilidade dos cidaddos. Desta forma, deveremos ter a recuperac¢do da economia como foco das autoridades
nos proximos trimestres. Nos paises desenvolvidos, destaca-se a continuidade do aperto monetario, apesar de
sinais mais benignos da inflagcdo. Enquanto o FED indicou que ira subir os juros para patamar superior a 5%
a.a., 0 Banco Central Europeu deixou claro que ird subir de forma continua a taxa basica nos préximos meses,
apesar de esperar declinio da atividade no curto prazo. Por fim, o Banco Central do Japdo deu um passo
importante para abandonar a politica de controle da curva de juros, o que se traduz em um aperto das
condigdes monetarias.

Em dezembro, nos EUA, a inflagdo do consumidor veio abaixo das expectativas. O indice de pregos ao
consumidor ficou em 0,1% M/M no indice cheio e 0,2% M/M no nucleo, 0,2 pp e 0,1 pp abaixo da mediana de
projecdes, respectivamente, e abaixo da média dos dois meses anteriores (0,4% M/M no indice cheio e 0,45%
M/M no nicleo). Mesmo assim, ndo houve um rally nos precos de ativos mais arriscados, como havia ocorrido
no més anterior, devido a mensagem mais hawkish enviada pelo FOMC. O comité de politica monetaria dos
EUA desacelerou o ritmo de alta, de 75 pb para 50 pb, com os juros chegando a 4,25% na ultima reunido do ano,
mas a taxa do término do ciclo projetada por seus membros ficou maior. A mediana do dot plot ficou em 5%,
mas com uma assimetria para cima nas projecées dos membros do comité. O presidente do Fed, Jerome
Powell, suavizou um pouco essa mensagem na entrevista coletiva, indicando que uma nova redugao de ritmo
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nao estaria descartada, mas o foco seguiu no fato de que a taxa terminal deve ser mais alta, o que levou os
juros futuros americanos a subirem ao longo do més.

Na Zona do Euro a inflagdo ao consumidor também veio abaixo do esperado (-0,1% M/M contra +0,2% M/M),
com indicagdes mais baixas também nos precos ao produtor, em especial nos ligados a energia (os precos de
gas natural ficaram mais baixos no final de dezembro do que antes da guerra da Ucrénia). Temperaturas mais
altas no inverno europeu, aliadas a adaptacdo de indlstrias e familias a serem mais eficientes quanto ao
consumo de gas, fizeram com que ndo apenas a inflacdo ficasse mais baixa, como a queda na atividade fosse
mais branda. 0 Banco Central Europeu, no entanto, foi bem mais hawkish na sua reunidao de dezembro. Ele
também diminuiu o ritmo de alta de juros, de 75 pb para 50 pb, como o FOMC nos EUA, mas diferente de
Powell, a presidente do BCE, Christine Lagarde, enviou uma mensagem indubitavelmente hawkish na sua
entrevista coletiva. Mais altas de 50 pb deverdo ocorrer em 2023 e ela disse que os juros no final do ciclo
seriam bem mais altos do que estavam precificados no mercado no momento, levando a uma alta nos juros
futuros europeus e a uma valorizagdo do euro diante de outras moedas.

Na China, a politica de tolerancia zero a Covid foi descartada. A reabertura da economia ndo levou a alta
imediata de commodities devido a perspectiva ruim da atividade no comego do processo, com aumento
consideravel de casos de Covid-19 fazendo com que chineses voluntariamente diminuissem sua mobilidade e
consumo. A perspectiva para o futuro, no entanto, melhorou consideravelmente, com mudanca de politica
chinesa ndo apenas em relagdo ao Covid19, mas também na intervencdo do Estado nas empresas de tecnologia
e no foco no crescimento econdmico.

No Brasil, a PEC de transicdo foi aprovada no Congresso com um waiver de quase R$ 200 bi por 1 ano. O
mercado de juros reagiu bem a moderacdo que ocorreu no Congresso, porém ao final as sinalizagdes do novo
governo ficaram mais claras de que o modelo econdmico a ser seguido agora é com mais presenca do Estado
e mais taxagdo. Fernando Haddad acabou efetivamente sendo escolhido como ministro da Fazenda, com
Simone Tebet virando ministra do Planejamento. Os dados de inflagdo ao consumidor seguiram mostrando
diminui¢cdo na margem, com IPCA-15 em 0,52% M/M, abaixo do consenso do mercado (0,54%) e com diminuicdo
na margem na inflagdo de servigos. As expectativas de inflagdo, por outro lado, seguiram se desancorando,
com alta nos IPCAs projetados para 2023, 2024 e 2025.

A aprovacao da PEC de transicao, com ampliacdo relevante do limite de gastos em 2023 e autorizacao para que
um novo arcabouco fiscal seja proposto via lei complementar, elevam o questionamento sobre uma eventual
consolidacdo fiscal. A indicacdo da nova equipe, com ministros e autoridades em postos chave que veem um
estado mais atuante e indutor do crescimento reforga este sinal, indicando que o impulso fiscal devera ser
potencializado por uma maior atuagdo dos bancos publicos e elevagdo do investimento das empresas estatais.
A percepcdo de deterioracdo do cendrio se refletiu na elevagdo das proje¢cbes de inflagdo, inclusive em
horizontes mais longos, e postergagao da expectativa de cortes da taxa Selic. Avaliamos que este processo
devera prosseguir ao longo dos préximos meses, motivando um endurecimento da comunicagdo do Banco
Central.

No Brasil, a curva de juros passou a precificar chance menor de aumentos adicionais na taxa Selic, o que
resultou numa leve queda da curva de juros. Na renda variavel, porém, o mercado local acabou contaminado
pelo movimento de aversao a risco internacional.

Por fim, no cdmbio, o Real perdeu terreno frente 8 moeda americana.
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6.1- Renda Fixa

Na Renda Fixa Brasil, os indicativos do novo governo quanto a manuteng¢do dos estimulos e aceno quanto a
mudancas na politica de controle de gastos do pais trouxeram incertezas aos mercados, mantendo grande
volatilidade nas curvas de juros. Mesmo assim, acreditamos na manutencao da Selic pelo COPOM em 13,75%
para inicio de 2023. Ja a inflagdo seguiu com leve queda em linha com o esperado pelo mercado. Agora é
aguardar as primeiras medidas do novo governo e seus reflexos fiscais para avaliarmos o momento do
retorno aos fundos de estratégias IMA e Pré Fixadas.

0 més de dezembro comegou ho mesmo ritmo de novembro, com a curva de juros mantendo a sua tendéncia
de alta, na medida em que a PEC da transicdo avangava no Congresso em volume muito maior do que o
estimado como necessario pelo mercado. Além disso, alguns nomes indicados pelo presidente eleito, como o
de Aloisio Mercadante para o BNDES e Fernando Haddad para o ministério da Fazenda, n3o agradaram. Assim,
os contratos de DI Jan27, por exemplo, chegaram a acumular alta de 100 pontos-base até meados do més. No
entanto, o encurtamento da vigéncia da PEC da transicdo de dois para um ano, além de algumas declaracdes
de Haddad no sentido da disciplina fiscal, fizeram com que as taxas de juros recuassem de maneira
significativa na segunda metade do més. No final, a curva inclinou positivamente, com os vencimentos mais
curtos recuando até 45 pontos-base, e os mais longos permanecendo estaveis. Esse movimento pode estar
indicando que o mercado ainda resiste a comprar alguma disciplina fiscal por parte do préximo governo. Vale
lembrar que, no final de outubro, a curva de juros embutia uma taxa Selic de 11,00% no final de 2023, ao passo
que, agora, essa mesma taxa esta em 13,00%. Além disso, a parte mais longa da curva estava no nivel de
11,50%, contra cerca de 12,70% agora. Portanto, o mercado de juros melhorou em relacdo ao seu pior momento,
mas ainda precifica um cenario delicado. A curva de juros reais teve um comportamento semelhante a curva
nominal: a parte mais curta da curva apresentou um leve recuo (algo entre 20 e 25 pontos-base), enquanto a
parte mais longa subiu entre 20 e 25 pontos-base. A inflagdo implicita recuou cerca de 20 pontos-base na
parte mais curta da curva de juros.

0 cambio ndo apresentou grande volatilidade em dezembro, fechando com desvalorizagdo de 1,8%. De maneira
geral, o cambio tem apresentado comportamento divergente em relagdo aos outros ativos locais. Enquanto os
juros e a bolsa tém sido, de maneira geral, afetados de maneira significativa pelo fluxo de noticias relativas ao
novo governo, o cambio parece relativamente imune a estes movimentos. Este comportamento talvez possa
ser explicado pela dicotomia entre o comportamento dos investidores estrangeiros, que, em geral, tém visto o
novo governo com menos desconfianga que os investidores locais.

Continuamos sendo da opinido de que uma valorizagao adicional mais consistente da moeda deveria ocorrer
somente com a reducdo do risco-pais, o que depende de um equacionamento mais definitivo da questao fiscal.

0 més de dezembro trouxe mudangas relevantes na postura de alguns dos principais bancos centrais. De um
lado, vimos um tom extremamente duro por parte do ECB e a manutengao do discurso mais conservador pelo
FED, com fortes revisoes altistas das taxas de juros terminais e inflagao projetadas por ambos. No outro
extremo, o BoE adotou uma postura mais confusa, com um tom ainda muito dove, que parece incompativel com
o cendrio macroeconémico. Aproveitamos esses eventos para reduzir algumas posi¢ées tomadas em juros em
alguns paises desenvolvidos. No Brasil, seguimos cautelosos dado o risco fiscal a frente e continuamos,
portanto, apostando em uma curva de juros mais inclinada. No livro de moedas, optamos por concentrar uma
aposta vendida na Libra contra o Délar e seguimos carregando uma posicdo vendida no Real via opgdes e
futuros.

Nos mercados internacionais, observamos a alta de juros em linha com a mensagem dos principais bancos
centrais do mundo reforgando a necessidade de juros mais altos apesar de dados mais positivos de inflagao.
Na economia global, 2022 foi o ano da inflacdo, da guerra da Russia e Ucrénia e do aperto sincronizado de
politica monetaria, capitaneado pelo FED. Para 2023 entendemos que o tema principal serd o efeito destas
altas de juros no crescimento. Reabertura na China também tera protagonismo. Apesar do cendrio desafiador,
0s niveis de precos e patamar de juros atual tornam a relacdo risco x retorno mais atrativa que ao longo do
ultimo ano, o que pode favorecer ativos de risco eventualmente.

No Brasil, os efeitos da politica monetaria restritiva implementada pelo Banco Central aparecem na atividade e
inflacdo, o que indicaria um ano mais favoravel a Renda Fixa - que apresentou novamente resultados ruins nos
seus principais indices (IMA-B - 6,37% e IRF-M - 8,83%). Porém a incerteza sobre o arcabouco fiscal a frente
coloca os ativos locais em posi¢do mais fragil e torna esse roteiro mais volatil. 0s primeiros sinais desse risco
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sdo vistos na desancoragem das expectativas de inflacdo. Assim, apés um dezembro mais favoravel aos ativos
locais, encerramos 2022 com o lbov tendo alta de 4,7%, o Real valorizando 5,3% enquanto na Renda Fixa o
desempenho ficou aquém do CDI, como citado anteriormente.

As primeiras sinalizagdes de um governo mais leniente a gastos e que acredita no papel do estado para induzir
a economia tornam o equilibrio dos ativos locais mais instavel e em um patamar de preco mais depreciado que
o imaginado anteriormente. O exemplo recente do Reino Unido deveria servir de licdo para que alguma
correcao de rota fosse feita, o que abriria espago para valorizagdo dos ativos locais. Nesse interim,
atualmente, optamos por um portfélio de carater defensivo, com posi¢des tomadas em trechos curtos da curva
de juros, onde entendemos que a assimetria esta atrativa.

0 mercado de crédito teve um bom desempenho no més de dezembro. Houve a continuidade do movimento de
busca por ativos de qualidade. O volume de emissdes no mercado primario contribuiu para um fluxo um pouco
mais vendedor na 1° quinzena do més, com tesourarias pressionando alguns ativos especificos. Ao longo da 2°
quinzena, a captagdo dos fundos de crédito voltou a acelerar e isso influenciou a busca por ativos no mercado
secundario, além da perspectiva mais fraca de emissdes para o més de janeiro. Os ativos financeiros de
prazos mais curtos permaneceram sendo os mais demandados.

& O

Localmente, a curva de juros Para os ativos de crédito privado, Prospectivamente, espera-se
sofreu oscilagbes, mas até o final observamos relativa estabilidade continuidade do ciclo de aperto
do més terminou devolvendo parte nos spreads que continuam com monetario nos EUA, apesar dos
da alta incorporada no més de carrego atrativo e gerando sinais mais recentes de alivio da
novembro. retornos acima do benchmark. inflagdo e da perspectiva de menor
crescimento econémico. No ambito
doméstico, o cenario fiscal segue
como fator decisivo para as
expectativas de inflagdo e para a
condugdo da politica monetaria.
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6.1.1- Desempenho

Carteiras de curtissimo prazo registram o melhor desempenho em 2022. IMA-S, que reflete a carteira de LFT
em mercado e apresenta duration de um dia, registra retorno de 12,74% no ano.

Em 2022, a rentabilidade do IMA Geral, que reflete a carteira dos titulos publicos marcados a mercado, ficou
em 9,66%, bem acima da performance do ano anterior, que havia sido de 0,96%. O destaque foi o IMA-S, que
reflete as carteiras das LFTs, cuja variagdo acumulada foi de 12,74%, a maior entre os subindices do IMA pelo
segundo ano consecutivo. Em seguida, vieram os titulos prefixados de prazo até um ano, espelhados no IRF-
M1, que avancaram 12,02% no periodo. Por sua vez, o IMA-B5+, que contempla as NTN-Bs acima de cinco anos
e tem a carteira de prazos mais longos (duration de 2.618 dias Uteis), apresentou o pior desempenho, com
rendimento de apenas 3,3% no ano. O perfil das rentabilidades entre os subindices do IMA Geral refletiu o
ambiente de incerteza e de aversdo a risco dos agentes em 2022. As surpresas negativas da inflacdo
resultaram em reavaliagdes sucessivas nas previsées de pregos e, por consequéncia, da trajetoria dos juros e
nos precos dos ativos. Em janeiro de 2022, o Grupo Consultivo Macroeconomico da ANBIMA previa IPCA de
5,2% para este ano, tendo sido revisado até chegar a 9,1% em junho. No Ultimo trimestre, essas projecdes
foram reajustadas para baixo diante das desoneragdes promovidas pelo governo nas tarifas de combustiveis e
energia elétrica. Em dezembro, as ddvidas sobre qual arcabouco fiscal entrard em vigor no préximo ano
mantiveram o cenario de incerteza. 0 IMA-B5+, que, por apresentar prazos longos, estd mais correlacionado
as expectativas quanto ao cenario econémico, recuou 1,19%, enquanto o IMA-S avancou 1,11%. Os prefixados
registraram a melhor performance mensal. 0 IRF-M1+, com prazos acima de um ano, variou 1,62% - a melhor
performance do periodo - e o IRF-M 1 (prazos até um ano) avancou 1,18%. Contribuiram para essa trajetéria os
resultados da inflagao divulgados em dezembro que ficaram abaixo das expectativas de mercado. O IDA Geral,
que reflete os titulos corporativos marcados a mercado, variou 10,64% em 2022. 0 destaque positivo foi o IDA-
DI (debéntures indexadas a taxa DI diaria), que avancou 14,56%. Ja o IDA Infraestrutura registrou variagdo de
5,02%, a mais baixa entre os subindices do IDA. Em dezembro, a melhor performance também foi do IDA-DI,
1,24%, enquanto o IDA-Geral apresentou retorno mensal de 0,79%.

Rentabilidades do IMA em Dezembro e no ano - (%)

......

RF-M 1 RF-M 1+ RF-M MA-B 5 MA-B 5+ MA-B MA-S MA-GERAL

Fonte: ANBIMA
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Fundos de investimento tém saida liquida de R$ 162,9 bilh6es em 2022

A indlstria de fundos apresentou captagdo liquida negativa de R$ 162,9 bilhées em 2022. Somente no més e
dezembro, foram R$ 142,4 bilhdes negativos. Nos dois periodos, as classes mais representativas da inddstria -
multimercados, acdes e renda fixa - registraram saldo negativo. Os multimercados apresentaram saida de
recursos na ordem de R$ 87,6 bilhdes no ano. Entre os tipos da classe, o livre, que ndo tém uma estratégia
especifica de concentracdo, teve resgate liquido de R$ 59,3 bilhdes no periodo. Com comportamento
semelhante a classe de multimercados, os fundos de agdes tiveram saida liquida no ano de R$ 70,5 bilhdes. O
tipo acdes livre também exibiu o pior saldo, com R$ 33,4 bilhdes negativos. A piora da relacdo entre risco e
retorno comprometeu a alocagao dos recursos nessas carteiras ao longo de 2022. A classe de renda fixa
registrou saida liquida de R$ 48,9 bilhdes no ano, com os tipos renda fixa simples, indexados e duracdo baixa
soberano puxando para baixo o nimero. No periodo, o tipo simples expds retirada liquida de R$ 54,8 bilhdes, a
renda fixa indexados apresentou saldo negativo de R$ 39,4 bilhdes e o duragdo baixa soberano teve resgate
liquido de R$ 38,9 bilhdes. Com a expectativa do mercado de que o patamar dos juros permaneca alto por
algum tempo, a atratividade dos fundos de renda fixa devera se manter. Porém, outros produtos da categoria,
como ativos isentos de imposto de renda para pessoa fisica, concorrem com os fundos e ganharam
atratividade nesse cendrio, o que pode explicar a reducdo da entrada de recursos nos fundos em 2022.
Considerando as rentabilidades encerradas em 2022 para os tipos mais representativos em patriménio liquido,
o multimercado investimento no exterior obteve retorno de 3,55%. Na classe das acgdes, os fundos classificados
como livres tiveram desvaloriza¢do de 6,99% no ano. J4 na renda fixa, o duracdo baixa grau de investimento
performou 12,84% no periodo.
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= |RFM1 0,629% 0,744% 0,889% 0,745% 0,950% 0,931% 1,050% 1,232% 1,112% 1,003% 0,940% 1,180%
uRFM 1+ -0,496% 0,478% 0,813% -0,532% 0,391% 0,086% 1,199% 2,604% 1,579% 0,918% 0,920% -1,420%
= [RFM Total -0,080% 0,584% 0,845% -0,123% 0,582% 0,368% 1,147% 2,054% 1,396% 0,927% -0,660% 1,480%
= IMA-B 5 0,113% 1,063% 2,608% 1,556% 0,782% 0,334% 0,311% 0,001% 0,423% 1,915% -0,330% 0,940%
®IMA-B 5+ -1,606% 0,010% 3,559% 0,079% 1,159% -1,104% -1,836% 2,486% 2,395% 0,652% -1,180% -1,190%
®|IMA-B Total | -0,734% 0,545% 3,071% 0,831% 0,965% -0,364% -0,877% 1,105% 1,479% 1,233% -0,790% -0,190%
IMA-Geral 0,098% 0,716% 1,552% 0,513% 0,916% 0,421% 0,464% 1,440% 1,298% 1,086% -0,060% 0,770%
IDKA 2 0,052% 0,138% 2,539% 1,510% 0,821% 0,473% -0,173% -0,363% 0,624% 1,781% -0,771% 1,240%
CDI 0,732% 0,755% 0,927% 0,830% 1,030% 1,015% 1,035% 1,169% 1,072% 1,021% 0,970% 1,120%
Principais Indicadores (jan-dez 2022)
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6.2- Renda Variavel

Na Renda Variadvel doméstica, o IBOVESPA fechou mais um més no vermelho, fechando o ano com uma
rentabilidade de 4,69%, perdendo para a inflagdo e Selic no periodo. Apesar disso, o IBOVESPA teve melhor
performance em relagdo aos principais mercados globais. Para 2023, dado as ofertas de juros na Renda Fixa e
tesouro direto, importante avaliar a alocacdo pensando em um horizonte de médio/longo prazo uma vez que no
curto, continuaremos vendo grande volatilidade, até termos indicativos mais concretos quanto as medidas a
serem adotadas pelo novo governo.

Na Renda Variavel Internacional, continuamos com um cenario de alta de juros, inflagdo pressionada e
incertezas quanto ao tempo de duracdo do aperto monetario e desaceleracdo nas principais economias
Globais. Isso trouxe no fechamento de dezembro nova realizagao nas bolsas dos EUA. Para 2023, e com foco
nos EUA, em que pesem alguns indicativos positivos de possivel controle da inflag3o por 4, ela ainda continua
acima da meta e, portanto, entendemos que ainda é cedo para comemorar. Por conta disso, mantemos a tese
de manutencio da posicdo atual, avaliando a alocacdo de novos recursos na estratégia pensando em um
horizonte de médio/longo prazo, principalmente pelo hedge que traz para a carteira dos RPPS.

2022 se mostrou um ano bastante desafiador para o mercado acionario, com o maior nivel de juros do FED em
quinze anos, incertezas sobre resultados da politica contra Covid na China e guerra na Europa, além de ser
ano eleitoral no Brasil. Com pequena queda mensal, o Ibovespa encerrou o ano subindo 4,7%, levemente abaixo
dos 110 mil pontos. Em dezembro, o novo governo manteve os sinais de que serao anos de mais Estado e
estatais focadas em investimentos e crédito. Nossa carteira permanece sem exposicio direcional relevante,
mas exposicdo bruta alta, com posicdes voltadas para ativos locais resilientes e mais protegidos, com hedge
em ativos alavancados e perspectivas operacionais fracas.

0 mercado acionario doméstico no més de dezembro foi dominado pela expectativa das decisées do novo
governo e sobre o seu potencial de negociacdo junto ao legislativo, tudo isso aliado a uma liquidez diaria média
20% menor do que apresentada nos meses de outubro e novembro. Diante desse cendrio, o Ibovespa encerrou
0 més cotado aos 109.735 pontos, refletindo uma desvalorizagdo de 2,45%, mas encerrando o0 ano com uma
valorizagao de 4,69%.

No dmbito global, os indices de bolsas internacionais fecharam o més no territorio negativo, em ajuste ao més
passado quando o mercado estava esperando menores taxas de juros pelos sinais de alivio na inflagdo. Com a
confirmacdo de que os bancos centrais manterdo a postura firme, as Bolsas sofreram desconto ao longo do

més.

A frente, projeta-se cendrio desafiador
para a renda variavel global, em linha
com o cenario internacional complexo

Setorialmente, destacamos o retorno
do setor de mineracdo que reagiu
positivamente as noticias  de
reabertura da economia chinesa. Por

Localmente, o Ibovespa acabou
contaminado pelo movimento dos
mercados internacionais, e pelas

incertezas sobre o quadro fiscal que
continuaram pesando nos mercados e
gerando volatilidade.

outro lado, as agbGes do setor de
petréleo e as ag¢des mais ligadas a
atividade econ6mica apresentaram as
quedas mais acentuadas dentro do
Ibovespa.

e as expectativas de lucros menores.
Localmente, optamos por manter
visdo neutra, ainda cautelosos com a
incerteza sobre a politica fiscal.
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6.2.1- Desempenho
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6.2.1- Perspectivas

Mas o que falar de 2023?

No cenario externo, € um momento de desaceleragdo econdémica necessaria no mundo desenvolvido ocidental
para garantir convergéncia da inflagdo (ja declinante, mas ainda alta) para niveis que permitam o fim do aperto
monetario ainda em curso. E o quanto a abertura chinesa das restricdes do Covidl9 propiciardo de aceleragdo
de crescimento. China e Ocidente estdo em momentos distintos, mas parecem convergir para um cenario
positivo para mercados emergentes como o Brasil. Primeiro semestre mais dificil, com alivio na segunda
metade. E falando em Brasil, analista segue achando que o local sera o fator preponderante para o destino de
nossos mercados.

0 cenério prospectivo ainda é de que a atividade econdmica global entrard em recessdo, influenciada por um
ambiente de juros reais bem mais elevados do que previamente vivenciados no mundo. O maior custo do
dinheiro implicard numa reducdo do investimento e consumo futuros, levando a um menor crescimento
econdmico. E assim que a politica monetaria funciona e sempre funcionou. Mas, no curto prazo, ha alguns
fatores relevantes que manterdo a dinamica de atividade ainda firme.

Comecemos pela segunda maior economia do mundo, a China. Apds a reunido do partido comunista, era
esperado que o processo de reabertura do pais ocorresse de forma gradual. Ao longo do més de dezembro, no
entanto, houve uma rapida reversdo das medidas de Covid zero, apesar de um aumento significativo no
numero de novos casos e da intensa utilizacdo do sistema hospitalar, indicando que as autoridades ndo
deverdo voltar atrds com relacdo ao plano inicial. Ao compararmos com o que ocorreu em outros paises, o
processo de reabertura deve ter impacto significativo para o crescimento econémico, com destaque para os
segmentos ligados a mobilidade e aglomeracdo, mais especificamente para servigos pessoais. Com relacdo a
demanda por commodities, especial pressdo altista deve ocorrer sobre o petrdleo, dada a distancia do
consumo atual da commodity e seus derivados da reta de tendéncia. Além disso, buscando similaridade com o
ocorrido no caso americano, observamos que houve substancial acumulagdo de poupanga na economia
chinesa nos ultimos 3 anos. Isso, apds a reabertura, implicard em um aumento relevante no consumo das
familias, sustentando um longo periodo de crescimento do PIB acima do potencial.

No Ocidente, temos novidades em relagdo as perspectivas econémicas europeias. Um inverno menos rigoroso
do que o normal tem ajudado ao retirar pressido sobre o preco do gas, gerando melhora prospectiva nos
termos de troca, na renda disponivel e, consequentemente, na trajetéria de crescimento para o ano corrente.
Nos EUA, o grande fator a gerar uma perspectiva recessiva sempre foi uma deterioracao das condigdes
financeiras. Pelas estimativas correntes, o efeito maximo da deterioracdo das condicdes financeiras sobre a
atividade se da dois trimestres apds o ocorrido. Como quase toda a deterioracdo do indicador americano
ocorreu no primeiro semestre de 2022, o efeito maximo sobre o PIB deve ocorrer na passagem do ano de 2022
para 2023. Assim, a partir de meados de 2023, contamos com efeito menos restritivo a advir deste fator. Além
de tudo, analisando os indicadores de mercado de trabalho, ele se mostra firme e dificilmente observaremos
um processo recessivo em uma economia com situagao laboral tao positiva.

Em resumo, a perspectiva de curto prazo para a atividade econémica se tornou mais otimista, o que ird levar a
uma continuada pressao sobre a inflagao e, consequentemente, sobre as taxas de juros ao redor do mundo.

Dificuldades para a economia global devem prosseguirem 2023

0 ano de 2022 foi marcado por condi¢es desafiadoras no cenario internacional. A inflagdo global acelerou de
forma importante, provocando resposta firme dos bancos centrais e afetando, assim, as expectativas de
crescimento econdmico. O tensionamento geopolitico e a dindmica do Covid-19 na China também influenciaram
desfavoravelmente a economia global. O contexto para o ano de 2023, pelo menos no seu inicio, parece similar.
A inflagdo mostra sinais de inflexdo, mas ainda esta em nivel elevado e deve retornar as metas somente em
2024. 0 aperto na politica monetaria encontra-se em estagio avancado, restando, porém, alguma elevacdo das
taxas de juros para 2023. A geopolitica continua um tema sensivel, especialmente para a Europa, enquanto o
Covid-19 segue relevante para a economia chinesa. Nessas condicdes, é esperada desaceleracdo da economia
global.

0 aumento da inflagcao global foi expressivo e refletiu diferentes fatores.

A organizacdo das cadeias produtivas foi fortemente afetada pela pandemia e, posteriormente, pela Guerra na
Ucrdnia. Um dos efeitos visiveis foi o acentuado aumento dos precos de insumos. J& o impacto da politica
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econdmica expansionista foi substancial, se propagando até hoje, a despeito do processo de retirada dos
estimulos. Adicionalmente, questdes estruturais benignas para a inflagdo nas Ultimas décadas, como a
insergdo chinesa no mercado global e a globalizagdo, parecem hoje ter efeito menor ou até mesmo indo na
direcdo oposta.

Os bancos centrais responderam com relevante aumento das taxas de juros, superando as expectativas
iniciais. Nos EUA o Fed levou os juros até 4,25% -4,50%, enquanto na Zona do Euro o ECB trouxe a taxa de
juros para 2,0%. Em 2023, essas taxas devem atingir niveis proximos de 5,0% e 3,0% nos EUA e na Zona do
Euro, respectivamente. Evidentemente, esse movimento teve efeito de redugdo do crescimento esperado para
a economia global.

Para 2023, espera-se desaceleracdo da inflagdo, refletindo a contribuicdo de (i)cadeias produtivas
normalizadas, (ii) precos de commodities mais comportados e (iii) politica monetaria mais apertada. Esse
movimento deverd ser gradual, portanto, a inflagdo ainda deve encerrar o ano acima das metas; um retorno
para nivel proximo das metas devera ser atingido somente em 2024. Em torno deste cenario, o balango de
riscos ainda parece inclinado para o lado altista de inflacdo e, dessa forma, para uma resposta de politica
monetaria mais incisiva do que a atualmente esperada.

A geopolitica também teve influéncia relevante sobre o ambiente macroecondmico, principalmente pela Guerra
na Ucrania. Um destaque foi o aumento do preco das commodities, especialmente energéticas e agricolas. Na
Europa, houve impactos importantes nos niveis de confianca e na matriz energética, mais dependente do gas
natural russo. Antecipar os proximos passos deste conflito é tarefa complexa; assumindo a continuidade do
tensionamento em 2023, os canais de contagio para a economia global deverdo ser similares, ainda que os
paises tenham se adaptado de alguma maneira a essa situag3o.

Covid-19

A Covid-19 deverd permanecer um tépico relevante na China, onde o governo mantém uma diretriz de politica
sanitaria rigida. Em 2022, o impacto das medidas restritivas foi mais severo no segundo trimestre, quando
provocou forte contracdo da atividade. Ao final de 2022, o governo indicou a disposicao para um relaxamento
dessa diretriz, algo que devera se intensificar durante 2023 e afetar positivamente a atividade econémica. No
entanto, existe a possibilidade de que aumentos de casos levem a uma reversao, ainda que parcial, desse
relaxamento, o que pode trazer alguma desaceleragao na economia.

Nesse ambiente, espera-se que as principais economias exibam performance mais fraca em 2023, com um
crescimento global proximo de 2,0%, ante os 3,0% projetados para 2022. Nos EUA, o PIB deve crescer ao redor
de 0,5%, com possibilidade de recessdo em algum momento. Na Zona do Euro, ha expectativa de recessdo, com
um consenso de variagdo marginalmente negativa para o PIB. Por fim, espera-se um crescimento pouco
abaixo de 5,0% para a China, refletindo, além da Covid-19 e das exportacdes para os paises desenvolvidos, a
contribuicdo desfavoravel do setor imobiliario chinés.

Percurso desafiador para a economia brasileira em 2023

A economia brasileira enfrentara desafios importantes em 2023. O cenario externo mostra-se dificil, enquanto
as perspectivas para as contas publicas serdo fundamentais para a conjuntura ndo sé de 2023, mas também
para os anos seguintes. Ja o Banco Central devera manter o modo restritivo de politica monetaria por tempo
suficiente para a convergéncia da inflacdo de volta para as metas.

0 cendrio internacional ainda se mostra desafiador e as implicacdes para o Brasil devem passar por menor
impulso para exportagdes, acomodacao dos pregcos de commodities -ainda que mantidos os patamares
historicamente elevados -, e condigdes financeiras mais apertadas, com maior aversao a risco e menor
liquidez.

Da dtica interna, as perspectivas fiscais serdo determinantes para o ambiente de negdcios, afetando as
projecdes econdmicas e a performance dos ativos locais. Alguns pontos merecem atencdo especial no periodo
pos elei¢do presidencial. A chamada PEC da Transicdo, atualmente sendo discutida no Congresso, permite
gastos acima do nivel determinado pela regra do teto dos gastos, em larga medida para acomodar o aumento
dos desembolsos do programa federal de transferéncia de renda. Para frente, é importante acompanhar sinais
e propostas da nova equipe econémica que afetem a conducdo da politica fiscal; alguns merecem destaque,
como o ajuste no arcabouco de regras fiscais e a formulagdo de uma reforma tributaria.

Sobre a politica monetaria, espera-se a continuidade do modo restritivo por um tempo relativamente longo.
Apds o Banco Central elevar os juros até 13,75%, esperamos estabilidade da taxa Selic pelo menos até o final

Rua Parana n° 408 — Centro - Ubatuba — Sao Paulo — Cep. 11.690-400
Telefone: (12) 3833-3044/3833 4842/ 3832 2235 - E-mail: ipmu@ubatuba.sp.gov.br Péagina 23 de 59




Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU

Prefeitura Municipal da Estancia Balnedria de Ubatuba

do primeiro semestre de 2023, buscando desaquecimento da atividade econdmica e ancoragem das
expectativas de inflagdo. Nesse contexto, analista esperam uma desaceleragao da economia no ano, com o PIB
passando de cerca de 3,0% em 2022 para algo em torno de 1,0% em 2023. Os efeitos do cendrio externo também
devem pesar na dindmica da atividade, ressaltando também que parte dos elementos por detras da surpresa
positiva do PIB em 2022, como o processo de reabertura da economia pds pandemia e o aquecimento do
mercado de trabalho, deverdo ter menos relevancia a frente.

Para a inflagdo, continuidade da desaceleragdo. Apds passar boa parte de 2022 pressionada, a inflagdo
apresentou melhora ao longo do segundo semestre; ainda que isso reflita medidas do governo de alivio nos
precos de energia, o nlcleo do IPCA também desacelerou. Para 2023 e 2024, esperamos uma evolugdo
favoravel, com a inflagdo caminhando gradualmente para niveis proximos da meta. Além dos efeitos da politica
monetaria sobre a atividade e as expectativas de inflagdo, essa projecdo considera a reorganizagdo por
completo das cadeias produtivas e uma acomodacao da taxa de cdmbio e dos pregos das commodities.

Caso a evolugdo do cenario mostre-se alinhada com as nossas premissas, acreditamos que o Banco Central
inicie um ciclo de reducgdo gradual da taxa Selic ao longo do segundo semestre. O cendrio base tem a previsdo
de Selic em 11,75% no final de 2023, com diminuicao adicional dos juros ao longo de 2024 e a taxa Selic entao
retornando para um patamar mais alinhado com aquele considerado de equilibrio.

Em torno deste cendrio para os juros, existem riscos em ambas as direcdes. Eventual desaceleracio global
mais forte, com efeito sobre precos de commodities, e/ou desaquecimento doméstico mais intenso poderiam
levar a uma desinflacdo mais rapida e, consequentemente, a um ciclo de reducdo dos juros mais célere. Por
outro lado, uma deterioracdo das contas publicas poderia provocar elevacdo das expectativas de inflacdo e
depreciacdo da taxa de cAmbio; neste ambiente, o Banco Central poderia ter que manter os juros estdveis em
13,75% por mais tempo.

Renda fixa tem atratividade, apesar das incertezas

0 ano de 2023 deve apresentar retornos atrativos para a Renda Fixa, dado o atual patamar da taxa Selic e a
perspectiva de manutencdo em niveis elevados por um periodo relativamente longo. Como as condigdes
financeiras partem de um ponto restritivo, podemos ver algum alivio nos juros ao longo do ano, a depender da
evolucdo das contas publicas. Entretanto, o cenario global desafiador e as incertezas locais aumentam o risco
para os investimentos em Renda Fixa. Como as condicdes financeiras partem de um ponto restritivo, podemos
ver algum alivio nos juros ao longo do ano, a depender da evolucdo das contas publicas. Para os ativos pré-
fixados, observamos prémios relativamente elevados. Por outro lado, a inflagdo implicita também se mostra
elevada, tornando os ativos indexados ao IPCA relativamente menos atrativos. No entanto, nossa visao para
estratégias mais ativas é de cautela, dada a elevada incerteza em relacdo ao panorama fiscal, que pode afetar
o comportamento das curvas de juros e inclusive gerar impacto sobre a trajetoria dos juros basicos. Uma
piora na perspectiva para as contas publicas pode fazer com que os cortes de juros demorem mais para
ocorrer e que acontegam de maneira mais gradual.

Cenario construtivo para crédito privado

A expectativa de manutengdo da taxa de juros em niveis elevados deve manter o fluxo comprador para a
classe. Analistas continuam mantendo nossa visdo construtiva para os ativos de crédito privado. A qualidade
crediticia dos emissores segue favoravel e ndo deve ser afetada de modo mais acentuado pela esperada
desaceleragdo da economia. Adicionalmente, a expectativa de manutencio da taxa de juros em niveis elevados
deve manter o fluxo comprador para a classe. Vale lembrar que, historicamente, os titulos privados com
qualidade de crédito elevada apresentavam spreads médios bastante inferiores aos atuais. Dessa forma, a
visdo positiva para ativos de crédito é sustentada por argumentos fundamentalistas, técnicos e pelos atuais
niveis de spread.

Cenério para Bolsa apresenta incertezas

Para o mercado de renda varidvel, o cenario apresenta incertezas. No mercado internacional, ainda
observamos com cautela a trajetéria da inflacdo e a perspectiva de desaceleracdo da atividade econdmica
global. Por outro lado, julgamos que qualquer melhora nas projegdes de crescimento, especialmente da
economia chinesa, pode ser um fator de descompressdo, benéfico para o mercado acionario internacional. 0
Brasil apresenta algumas vantagens em relagdo aos demais pares emergentes, dado o ponto mais favoravel
do ciclo em que nos encontramos, inclusive com o processo de aperto monetario j& encerrado. Uma grande
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parcela dos setores de commodities em nossa Bolsa pode ser beneficiada por um contexto de reabertura na
China. No entanto, temos uma elevada incerteza no cendario doméstico, principalmente por conta da condugao
da politica fiscal. O Brasil apresenta algumas vantagens em relagdo aos demais pares emergentes, dado o
ponto mais favoravel do que nos encontramos. Em relagdo aos pregos, analisas enxergam o valor no mercado
local, com niveis de preco atrativos quando comparados aos niveis histéricos. Porém, reconhecemos que, a
depender do desenho da politica fiscal, do nivel de atividade e do comportamento da taxa de
jurosaolongode2023, podemos ver alguma revisdo para abaixo nos lucros projetados das empresas, o que
pode ter impacto na trajetéria da Bolsa para o préximo ano.

Multimercados podem se beneficiar de diversificagao e volatilidade

Analistas consideramos os fundos multimercados como uma alternativa atrativa dentro do cenario desafiador
que se desenha para 2023, tanto do ponto de vista global, com inflagdo ainda elevada, taxas de juros em
elevacdo e perspectiva de desaceleragdo da atividade economica, como do ponto de vista local, com incertezas
na condugdo da politica fiscal. Os fundos multimercados permitem uma exposicio a diferentes classes de
ativos, locais e globais, sem que os retornos dependam de uma tendéncia direcional clara. Dessa maneira,
podem se beneficiar da incerteza e da elevada volatilidade esperada para os mercados ao longo de 2023.

Investimento no Exterior Precificag3o atrativa, porém com risco ainda elevado.

No campo das acdes internacionais observamos um cenario desafiador. Em termos de precificagdo, porém, os
mercados ja refletem cenarios relativamente negativos, o que pode abrir espago para recuperacdo em algum
momento. No campo das ag¢des internacionais observamos um cenério desafiador. Nos EUA, analisas esperam
algum recuo da inflagdo, porém ainda em niveis acima da meta, o que deve manter os juros altos por mais
tempo. Para a China, as projegdes apontam para a desaceleragao da atividade frente a anos anteriores, dada a
queda na confianca dos consumidores e na atividade do setor imobilidario. Na Europa, as perspectivas
caminham no sentido mais negativo, de forma que analisas esperam uma combinacdo de recessdao com
pressdes inflaciondrias ainda presentes. Em termos de precificacdo os mercados de agdes internacionais ja
refletem cenarios relativamente negativos, o que pode abrir espaco para recuperacdo em algum momento.
Nesse sentido, é essencial acompanhar a magnitude da retracdo da atividade econémica e seu impacto nos
resultados das empresas, além da trajetoria adicional de alta nos juros que deve ocorrer ao longo de 2023.

Politica econdmica e regras fiscais estardo no centro do debate em 2023

A definicdo da politica econdémica, incluindo a politica fiscal e parafiscal serd o principal tema da economia
brasileira em 2023. Por enquanto, hd poucas definicdes, mas houve piora nas condig¢des financeiras nas
ultimas semanas. Mesmo que a despesa publica se mantenha constante em relacdo ao PIB, a queda de
receitas, os juros mais elevados e o menor crescimento econdmico levardo a um aumento da relagdo
divida/PIB, o que demandarad uma estratégia de reversdo. Apesar do ambiente incerto, a atividade econémica
tem desacelerado apenas gradualmente neste final de ano. Com a revisdo das Contas Nacionais, o nivel do PIB
entre 2020 e o segundo trimestre de 2022 ficou 11 p.p. maior do que o anteriormente estimado. Olhando para
frente, enxerga-se desaceleragao da atividade, mas alguns vetores vao contribuir para que o crescimento de
2023 fiqgue em 1 que é 0,5 pp maior do que projetdvamos anteriormente Varios indicadores sugerem que a
economia opera com baixa ociosidade. O real tem se descolado dos pares. O balango de pagamentos mais
pressionado e os temas fiscais provavelmente respondem por esse movimento Por outro lado, os juros
domeésticos deverdo ficar em nivel elevado por um periodo mais longo.

Bancos Centrais das economias desenvolvidas continuarao elevando os juros.

Nos Estados Unidos, conforme o esperado, o Federal Reserve elevou a taxa basica em 0,5 pp para 4,25 - 4,5.
Apesar do comunicado da decisdo ter sido praticamente idéntico ao do més anterior, o Fed passou um recado
moderadamente duro para o mercado. Em especial, sinalizou altas adicionais de juro, que permanecerd
elevado por mais tempo. Além do comunicado, o Fed também publicou a atualizagdo das projecdes econémicas
dos integrantes do comité. A expectativa mediana para a taxa dos Fed Funds subiu de 4,6 para 5,1 ao final de
2023. Na Europa, analistas acreditam que a desaceleracdo do ritmo da atividade econdémica deverd ser mais
intensa do que nos Estados Unidos. O risco de desabastecimento de energia neste final de ano foi em parte

Rua Parana n° 408 — Centro - Ubatuba — Sao Paulo — Cep. 11.690-400
Telefone: (12) 3833-3044/3833 4842/ 3832 2235 - E-mail: ipmu@ubatuba.sp.gov.br Péagina 25 de 59




Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU

Prefeitura Municipal da Estancia Balnedria de Ubatuba

contornado No entanto, os esforgos para garantir o abastecimento geram impactos negativos para a economia.
Com relagdo ao PIB da Area do Euro devera apresentar estabilidade em 2023 ainda que registre retragio nos
proximos trimestre ao refletir os impactos da crise energética, os elevados niveis de incerteza (intensificados
com o conflito no Leste Europeu) e as condigdes financeiras cada vez mais restritivas. Autoridades chinesas
vém conduzindo passos importantes rumo a reabertura. Ainda ha incertezas sobre a sustentabilidade e
evolugdo futura desse cenario de flexibilizagdo Mesmo assim, acreditamos que a China crescera 5,0 em 2023.

Projecoes

2017 2018 2019 2020 2027 pgrAcrrampiirE

PIB (%) 13 18 1.2 (

Atividade Economica

L0

46 3,0 1,0

Taxa de Desemprego (%, média ano) 129 124 12,0 13,5 135 95 96

Inflacao e Taxa de Juros

IPCA (%) 29 3,7 43 45 10,1 55 50

Taxa Selic (%, final de ano) 7.0 65 45 20 93 1375 11,75

Taxa de Cambio e Contas Externas

Taxa de Cambio R$/US$ (média anual) 33 39 4.1 51 54 52 53
Balanca Comercial (US$ bi) 56 a7 35 50 61 62 59
Conta Corrente (% do PIB) (1) (2,9 (36) (1.7) 1.7) (3.1 (2.2)
Investimento direto no pais (% do PIB) 34 43 3,8 26 29 35 3,3
Fiscal

Resultado primario do setor publico (% do PIB) (18]  (1,7) (11 (94) 0.7 1,0 (1,0
Divida bruta do Governo geral (% do PIB) 737 753 744 88,6 803 773 807

Fonte: IBGE, BCB, MDCI. Elaboracdo: SAM Brasil
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7- Carteira de Investimentos

A Carteira de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU apresentou
valorizagdo no més.
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A composicdo da carteira de investimentos do IPMU no encerramento do més atende aos requisitos
previstos em Lei e cumpre a Politica Anual de Investimentos — PAI 2022, elaborada pelos membros
do Comité de Investimentos, aprovada pelos membros do Conselho de Administracdo e ratificada
pelos membros do Conselho Fiscal.
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A carteira de investimentos do IPMU estd segregada entre os segmentos de renda fixa (88,66%),
renda variavel (4,45%), alocacdo no investimento no exterior (6,20%) e fundos
estruturados/multimercado (0,69%), dentro dos limites permitidos pela Resolugdo CMN n° 3922/2010
e compativel com os requisitos estabelecidos na Politica de Investimentos - PAI 2022.

) Estruturado; 6,69%
Investimento \

Exterior; 6,20%

Renda Variavel;
4,45%

Renda Fixa; 88,66%

Estruturado;
3.080.121,70

Renda Variavel; _\ /

20.002.039,57

Renda Fixa;

i 398.135.459,86
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Renda Variavel +
Exterior; 11,34%

— ——__ Renda Fixa; 88,66%

Os investimentos do IPMU demonstram uma “gestdo moderada”, com exposicdo em fundos
compostos por 100% titulos publicos, diversificados em vértices de curto, médio e longo prazo.

Os investimentos em Renda Fixa estao diversificados, com concentragao em maior volume em
“IPCA” seguido de “IMA-B Total”. De forma geral, apresentando resultados compativeis com o
desempenho do mercado.

A maioria dos fundos de Renda Fixa (09 fundos) da carteira de investimentos do IPMU s3o fundos
“renda fixa ativa”, onde o gestor pode atuar de forma mais abrangente, comprando e vendendo titulos
publicos ou privados dos mais variados vértices. 0 Comité de Investimentos tem acompanhado de
perto o desempenho desses fundos, de forma que aquele que apresente melhor desempenho receba
novos aportes, enquanto aqueles que apresentem desempenho ruim sejam alvo de resgates.

‘ Ordem Fundo de Renda Fixa CNPJ Resolucéo % PL
4963/2021
1 BB Previdenciario RF TP 2023 15.486.093/0001-83 Artigo 7° 1 B 100%
2 BB Previdenciario RF TP 2024 44.345.590/0001-60 Artigo 7° |1 B 100%
3 Bradesco FIC FI Alocag&o Dindmica 28.515.874/0001-09 Artigo 7° Il A 60%
4 Caixa Brasil TP 2023 44.683.378/0001-02 Artigo 7° 1 B 100%
4 Caixa Brasil TP 2024 20.139.595/0001-78 Artigo 7° 1 B 100%
5 Itau Institucional Alocag&o Dinamica 21.838.150/0001-49 Artigo 7° 1 B 100%
7 Santander RF Referenciado DI Institucional Premium (150) 02.224.354/0001-45 Artigo 7° IIl A 60%
8 Santander Ativo Renda Fixa (350) 26.507.132/0001-06 Artigo 7° IIl A 60%
9 Carteira de Titulos Publicos 2024 Artigo 7° 1 A 100%
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Comparativo em relacdo ao valor total da Carteira no Segmento de Renda Fixa: R$ 390.238.734,21

% .
Santander Ativo
Bradesco Alocacao / 0,74%

Santander DI 4,76%
5,32%

Rua Parana n° 408 — Centro - Ubatuba — Sao Paulo — Cep. 11.690-400
Telefone: (12) 3833-3044/3833 4842/ 3832 2235 - E-mail: ipmu@ubatuba.sp.gov.br Péagina 31 de 59




Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU

Prefeitura Municipal da Estancia Balnedria de Ubatuba

Os investimentos em Renda Varidvel (7 fundos) estdo distribuidos em “Small Caps”, “BDR” e
“Estruturados/Multimercado”. A aplicacdo neste segmento de investimentos vem evoluindo ao longo
dos anos, pensando em um horizonte de médio e longo prazo, estratégia adotada pelo Comité de
Investimentos, elevou a aplicagdao no segmento de 0,00% do PL em 2019 para 7,18% do PL no final de
2020, para 18,44% do PL no final de 2021. JA em 2022 diante da grande volatilidade do mercado, a
estratégia adotada pelo Comité de Investimentos foi de diminuir a exposigdo neste segmento,
fechando o més em 11,89%.

Ordem Fundos Renda Varidvel CNPJ Resolugao
— _4963/2021

1 BB Retorno Total FIC A¢bes 09.005.805/0001-00 Artigo 82| 30%
2 BB A¢des ESG Globais 22.632.237/0001-28 Artigo 92l 10%
3 Caixa Fl A¢Ges Small Caps 15.154.220/0001-47 Artigo 82 30%
4 Caixa FIC FIM Multigestor Global Equities IE 39.528.038/0001-77 Artigo 921l 10%
5 Caixa Agdes BDR Nivel | 17.502.937/0001-68 Artigo 92 IlI 10%
6 Caixa Capital Protegido Bolsa de Valores 44.683.343/0001-73 Artigo 102 | 10%
7 Santander Global Equiteis Délar Master 17.804.792/0001-50 Artigo 92l 10%

Comparativo em relacdo ao valor total da Carteira no Segmento de Renda Varidvel: RS 50.942.885,17

o,

Caixa Global
4,40%

Caixa Capital Protegido
6,07%

BB Acdes
13,91%

Santander Global
18,66%
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7.1- Evolugdo da Carteira de Investimentos
A evolucdo dos investimentos do IPMU dos Ultimos meses reflete a
desvalorizacdo acentuada no primeiro trimestre de 2020, com alguns
periodos de recuperacio, desde o ano de 2020, resultado devido a volatilidade

dos mercados financeiros em decorréncia do Coronavirus.
‘ 0 ano de 2021 n3o foi favoravel aos investimentos, devido a continuidade das
. ; \ incertezas na recuperagdo das economias (externa e doméstica) em
: decorréncia da Covid-19 e no cenario doméstico as perspectivas de controle

fiscal.

0 ano de 2022 inicia com retracao nos investimentos, reflexo da grande volatilidade dos mercados
financeiros. De acordo com os analistas, existe a possibilidade de haver novos periodos de retragdo
no patrimonio do IPMU, reproduzindo a volatilidade dos mercados, considerando que a carteira de
investimentos apresenta exposicdao em ativos de alta volatilidade, principalmente os que apresentam
vértices mais longos. Com a diversificagdo nos ativos que compdem os investimentos do IPMU, as
retracdes poderdo ser menores, com a possibilidade de rapida recuperacdo, mesmo que de forma
gradual.

m 2001 2002 m=2003 ®=2004 m=2005 w=™2006 2007 2008 2009 m=2010 w=2011

m 2012 2013 2014 2015 m2016 m2017 m2018 2019 2020 jan/21 mfev/21

Emar/21 mabr/21 “mai/2l jun/21 ©jul/l21 wmago/21 " set/21 mout/21 mnov/21 mdez/21 ©jan/22
fev/22 mmar/22 wabr/22 = mail22 © jun/22 jul/22 ago/22 rset/22 mout/22 © nov/22 © dez/22

39

10
17
16
87

424.595.773,03
420.074.390
. 417.197.526
424.089.423
421.635.840
423.821 21055
419.656.430.35
419.121.077,83
427.317.409.39
428.826.849,99
429.363.565,17
428.127.552,89
432.938.445,00
434.732.018,89
433.794.135.59
442.367.301,52
442.878.372,40
449.078.345,03

I 418.376.432

417.430.617

I 412.061.085,68

401.568.842,56

195.262.412,60
217.682.873,02
243.893.483,43
I 282.264.739,86

95.577.547,91
107.679.653,49
129.356.586,31
BN 145.183.600,57

38.783.607,62
I 50.508.505,19

I 317.453.068,61
N 347.492.604,50
I 418.562.023
NN 421.321.205
. 416.409.400,24

I 207.355.171,18

B 29.673.542,26

Il 61.389.707,26

Bl 73.126.810,77

B 81.993.867,57
[ 165.255.228,91

Patrimonio
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7.2- Retorno da Carteira de Investimentos

0 retorno acumulado na carteira de investimentos do IPMU em 2020 nao superou a “meta atuarial”
devido as conjunturas dos mercados financeiros que foram fortemente afetados pela pandemia do
Covid 19. Esta situagdo permaneceu em 2021. Em 2022, a rentabilidade nominal da “carteira de
investimentos” foi de 6,02%, percentual inferior em relagdo a “meta atuarial” do periodo, que foi de
(INPC + 4,85% a.a) de 11,05% refletindo a grande volatilidade do mercado financeiro, em especial nos
investimentos no exterior.

Desde 2020 vivemos momentos de grande volatilidade causada por uma crise sanitaria, que reflete
na economia, diante das incertezas quanto ao fim da pandemia. Com dificuldade de estabelecimento
de expectativas confiaveis, os prémios de riscos tendem a crescer e os mercados ficam com fortes
volatilidades. No Brasil tem fatores/aspectos com forte influéncia sobre os mercados: situagdo das
contas publicas, questdes politicas, questdes fiscais, continuidade de auxilios emergenciais,
crescimento da inflagdo e a postura de autoridade monetaria do Banco Central.

M Carteira
13,232%
10,071%
6,003%
3 meses 6 meses 12 meses (1 ano) 24 meses (2 anos) 36 meses (3 anos)
Carteira de Investimentos
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
-0,50%
-1,00%
jan fev mar abr mai jun jul ag set out nov dez
e (Carteira 1 -0,41% | 0,01% @ 2,00% | 0,37% | 0,46% -0,38% | 0,80% | 0,36% |-0,12% | 2,11% | 0,12% | 0,59%
amm»Meta 1,07% | 1,36% | 2,13% | 1,40% | 0,87% | 1,02% -0,21% | 0,12% | 0,07% | 0,85% | 0,76% | 1,11%
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7.3- Composicdo da Carteira de Investimentos

A Carteira de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU é
composta por 15 (quinze) fundos de investimentos e por 01 Carteira de Titulos Publicos com
vencimento para 2024.

Resolucéo

Ordem Fundo CNPJ 4963/2021
1 BB Previdenciario RF TP 2023 15.486.093/0001-83 Artigo 7° 1 B

2 BB Previdenciario RF TP 2024 44.345.590/0001-60 Artigo 7° 1 B

3 BB Retorno Total FIC Ac¢des 09.005.805/0001-00 Artigo 8° |

4 BB Acdes ESG Globais 22.632.237/0001-28 Artigo 9° 1l
[ 5 \ Bradesco FIC FI Alocag&o Dinamica 28.515.874/0001-09 Artigo 7° IIl A
6 Caixa Brasil Titulos Publicos 2023 44.683.378/0001-02 Artigo 7° |1 B

7 Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 20.139.595/0001-78 Artigo 7° 1 B

8 Caixa Fl A¢des Small Caps 15.154.220/0001-47 Artigo 8° |

9 Caixa FIC FIM Multigestor Global Equities IE 39.528.038/0001-77 Artigo 9° I

10 Caixa Acdes BDR Nivel | 17.502.937/0001-68 Artigo 9° 1l

11 | Caixa Capital Protegido Bolsa de Valores 44.683.343/0001-73 Artigo 102 |
| 12 | Itati Institucional Renda Fixa Referenciado DI 00.832.435/0001-00 ‘ Artigo 7° Il A
13 | Santander RF Ref. DI Institucional Premium (150) 02.224.354/0001-45 Artigo 7° 1l A
14 | Santander Ativo Renda Fixa (350) 26.507.132/0001-06 Artigo 7° 1l A

15 | Santander Global Equiteis Dolar Master 17.804.792/0001-50 Artigo 9° I

‘ 16 ’ Carteira de Titulos Publicos 2024 Artigo 7° | A
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7.4- Rentabilidade da Carteira de Investimentos

O patrimdnio do IPMU apresenta variagdo positiva no acumulado do ano de 2022 apesar da grande
volatilidade dos mercados financeiros:

B Renda Fixa W Renda Varidvel i Exterior M Estruturados

38.477.674,52
8.941.590,08
4.732.164,27
395.822,28
\_I b 7725
[e—— . — R
Valorizagao -1.850.713,51 Desvaio -315.700,58
-10.145.383,0

-15.120.948,78

M jan M fev i mar M abr @M mai M jun i jul M ago ' set M out M nov W dez
9.156.278,82
8.278.765,43
3.413.480,11
2.645.972,63
1.592.440,63-878615,94 581.703,74
527.677,41
79.579,05
- ilidade
-660.883,30
-1.720.780,17 -1.664.190,10
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Investimentos Enquadramento jun/22 % PL Valorizagado Desvalorizagdo | Consolidado
4963/21
Renda Fixa Artigo 72 1 A 45.256.781,13 10,57% 107.693,52 0,00 107.693,52
Renda Fixa Artigo 72 1B 240.746.000,23 56,23% 674.092,97 0,00 674.092,97
Renda Fixa Artigo 72 Il A 92.409.481,23 21,58% 791.075,15 0,00 791.075,15
Renda Variavel Artigo 82 | 19.143.887,46 4,47% 0,00 | -3.311.363,49| -3.311.363,49
Investimento Exterior Artigo 92 1 11.143.024,06 2,60% 32.926,49 -47.676,06 -14.749,57
Investimento Exterior Artigo 92 IlI 16.073.938,06 3,75% 81.542,37 0,00 81.542,37
Fundos Estruturados Artigo 10 | 3.354.440,72 0,78% 7.518,95 0,00 7.518,95
Total 428.127.552,89 100,00% 1.694.849,45 | -3.359.039,55| -1.664.190,10
Investimentos Enquadramento jul/22 % PL Valorizagdo Desvalorizagdo | Consolidado
4963/21
Renda Fixa Artigo 72 1 A 45.116.857,94 10,42% 0,00 -139.923,19 -139.923,19
Renda Fixa Artigo 72 1B 258.332.760,55 59,67% 173.209,22 -216.448,90 -43.239,68
Renda Fixa Artigo 72 Il A 76.832.691,78 17,75% 685.156,93 -29.358,38 655.798,55
Renda Variavel Artigo 821 20.052.628,16 4,63% 908.740,70 0,00 908.740,70
Investimento Exterior Artigo 92 1I 11.891.398,21 2,75% 748.374,15 0,00 748.374,15
Investimento Exterior Artigo 92 Il 17.331.285,55 4,00% 1.257.347,49 0,00 1.257.347,49
Fundos Estruturados Artigo 10 | 3.380.822,81 0,78% 26.382,09 0,00 26.382,09
Total 432.938.445,00 100,00% 3.799.210,58 -385.730,47 3.413.480,11
Investimentos Enquadramento ago/22 % PL Valorizagdo | Desvalorizagdo Consolidado
4963/21
Renda Fixa Artigo 72 1 A 43.747.912,84 10,06% 0,00 -59.934,05 -59.934,05
Renda Fixa Artigo 721 B 255.125.817,40 58,69% 85.727,77 -359.552,12 -273.824,35
Renda Fixa Artigo 72 Il A 82.251.536,42 18,92% 964.844,64 0,00 964.844,64
Renda Variavel Artigo 82| 22.056.652,44 5,07% 2.004.024,28 0,00 2.004.024,28
Investimento Exterior Artigo 92 I 11.516.759,66 2,65% 0,00 -374.638,55 -374.638,55
Investimento Exterior Artigo 92 llI 16.639.490,04 3,83% 0,00 -691.795,51 -691.795,51
Fundos Estruturados Artigo 10 | 3.393.850,09 0,78% 13.027,28 0,00 13.027,28
Total 434.732.018,89 100,00% | 3.067.623,97 | -1.485.920,23 1.581.703,74
Investimentos Enquadramento set/22 % PL Valorizagdo | Desvalorizagdo Consolidado
4963/21
Renda Fixa Artigo 721 A 43.967.813,27 10,14% 219.900,43 0,00 219.900,43
Renda Fixa Artigo 72 1B 255.803.236,96 58,97% 677.419,56 0,00 677.419,56
Renda Fixa Artigo 72 Il A 82.938.884,16 19,12% 964.347,74 0,00 964.347,74
Renda Variavel Artigo 821 21.557.701,30 4,97% 0,00 -498.951,14 -498.951,14
Investimento Exterior Artigo 9211 10.866.427,21 2,50% 0,00 -650.332,45 -650.332,45
Investimento Exterior Artigo 92 llI 15.440.348,34 3,56% 0,00 | -1.199.141,70 -1.199.141,70
Fundos Estruturados Artigo 10| 3.219.724,35 0,74% 0,00 -174.125,74 -174.125,74
Total 433.794.135,59 100,00% | 1.861.667,73 | -2.522.551,03 -660.883,30
Investimentos Enq:g(é;e}r;fnto out/22 % PL Valorizagdo Desvalorizagdo Consolidado
Renda Fixa Artigo 72 | A 44.808.320,66 10,13% 840.507,39 0,00 840.507,39
Renda Fixa Artigo 721 B 253.649.884,00 57,34% 5.245.759,93 0,00 5.245.759,93
Renda Fixa Artigo 72 Il A 90.979.984,94 20,57% 955.100,78 0,00 955.100,78
Renda Variavel Artigo 82 | 23.019.491,19 5,20% 1.461.789,89 0,00 1.461.789,89
Investimento Exterior Artigo 92 || 11.203.256,59 2,53% 336.829,38 0,00 336.829,38
Investimento Exterior Artigo 92 I 15.592.648,24 3,52% 422.299,90 0,00 422.299,90
Fundos Estruturados Artigo 10 | 3.113.715,90 0,70% 0,00 -106.008,45 -106.008,45
Total 442.367.301,52 100,00% 9.262.287,27 -106.008,45 9.156.278,82
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Investimentos Enquadramento nov/22 % PL Valorizagdo Desvalorizagdo Consolidado
4963/21
Renda Fixa Artigo 72 | A 44.584.798,98 10,07% 0,00 -223.521,68 -223.521,68
Renda Fixa Artigo 721 B 249.716.328,75 56,38% 1.115.520,71 -514.469,43 601.051,28
Renda Fixa Artigo 72 1Il A 95.937.606,48 21,66% 774.349,08 -64.727,54 709.621,54
Renda Variavel Artigo 82| 20.609.439,93 4,65% 0,00 | -2.410.051,26 -2.410.051,26
Investimento Exterior Artigo 92 |1 11.997.145,04 2,71% 793.888,45 0,00 793.888,45
Investimento Exterior Artigo 92 IlI 16.921.604,28 3,82% 1.058.956,04 0,00 1.058.956,04
Fundos Estruturados Artigo 10| 3.111.448,94 0,70% 0,00 -2.266,96 -2.266,96
Total 442.878.372,40 100,00% 3.742.714,28 | -3.215.036,87 527.677,41
Investimentos Enquadramento dez/22 % PL Valorizagdo Desvalorizagdo Consolidado
4963/21
Renda Fixa Artigo 72 | A 45.181.514,39 10,06% 596.715,41 0,00 596.715,41
Renda Fixa Artigo 721 B 252.461.019,54 56,22% 2.744.690,79 0,00 2.744.690,79
Renda Fixa Artigo 72 1l A 100.492.925,93 22,38% 1.001.319,45 0,00 1.001.319,45
Renda Variavel Artigo 82 | 20.002.039,57 4,45% 0,00 -607.400,36 -607.400,36
Investimento Exterior Artigo 92 || 11.755.489,02 2,62% 0,00 -241.656,02 -241.656,02
Investimento Exterior Artigo 92 Il 16.105.234,88 3,59% 0,00 -816.369,40 -816.369,40
Fundos Estruturados Artigo 10| 3.080.121,70 0,69% 0,00 -31.327,24 -31.327,24
Total 449.078.345,03 100,00% 4.342.725,65 | -1.696.753,02 2.645.972,63
% Valorizagao Desvalorizagdo  Consolidado

Renda Fixa 88,66% 4.342.725,65 0,00 4.342.725,65

Renda Variavel 4,45% 0,00 -607.400,36 -607.400,36

Investimentos no Exterior 6,20% 0,00| -1.058.025,42| -1.058.025,42

Estruturados 0,69% 0,00 -31.327,24 -31.327,24

100,00% 4.342.725,65| -1.696.753,02 2.645.972,63
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8. — Controle de Risco

0 risco estd associado ao grau de incerteza sobre um investimento no futuro, havendo diversas formas de
mensura-lo. Em geral, ha uma forte relacdo entre o risco e o retorno de um ativo: quanto maior o risco, maior
a probabilidade de um retorno (ou perda) mais elevado.

Qualquer aplicacdo financeira esta sujeita a incidéncia de fatores de riscos que podem afetar adversamente o
seu retorno. Dessa forma, os responsaveis pela gestdo financeira dos recursos do IPMU devem exercer o
acompanhamento e controle sobre esses riscos.

Com relacdo ao risco de mercado (risco inerente a todas as modalidades de aplicacdes financeiras disponiveis
no mercado financeiro) corresponde a incerteza em relagdo ao resultado de um investimento financeiro ou de
uma carteira de investimentos, em decorréncia de mudancas futuras nas condigdes de mercado. E o risco de
variacdes, oscilagdes nas taxas e precos de mercado (taxa de juros, precos de agdes e outros indices). E ligado
as oscilagdes do mercado financeiro.

Apesar de todas as aplicacées possuirem certo grau de risco, que pode ou n3o ser equivalente ao retorno
pretendido, é possivel tomar algumas medidas visando a reducdo do risco da carteira ao mesmo tempo em que
potencializa os retornos, como, por exemplo, diversificando.

Os riscos da Carteira de Investimentos do IPMU sdo baixos e a diversificacdo tornou-se mais do que uma
opgao para os investidores, tornou-se uma obrigacdo. Quem nao diversificar os investimentos corre o risco de
ter resultados insatisfatérios que podem comprometer uma carteira ou um fundo de investimentos.
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9. — Meta Atuarial

A Portaria MF n° 464/2018, que estabelece as normas aplicaveis as avaliacdes atuariais dos RPPSs, determina
que a taxa atuarial de juros a ser utilizadas nas Avaliacbes Atuariais seja o menor percentual dentre o valor
esperado da rentabilidade futura dos investimentos dos ativos e a taxa de juros parametro.

Meta atuarial €é a rentabilidade minima que um RPPS precisa auferir para que ndo haja
perdas atuariais causadas pelo descasamento entre a hipotese utilizada (taxa de juros atuarial) e a
rentabilidade alcancada. Para o exercicio de 2022, considerando o resultado da duragéo o passivo do IPMU a
taxa de juros definida é de 4,85% + INPC.

2,50%
2,00% 1
ol M
000% = -
-0,50%
-1,00%
-1,50%
-2,00%
Meta Atuarial Carteira Diferenca
Mjan/22 1,07% -041% -1,48%
M fev/22 1,36% 1,00% -1,33%
i mar/22 2,13% 2,00% -0,13%
M abr/22 1,40% 0,37% -1,.03%
H mai/22 0,87% 0,46% -041%
Mjun/22 1,02% -0,38% -1,40%
= jul/22 -021% 0,80% 1,01%
M ago/22 0,12% 0,36% 0,24%
set/22 0,07% -0,15% -0,22%
M out/22 0,85% 2,11% 1,26%
Hnov/22 0,12% 0,76% -0,64%
W dez/22 0,59% 1,11% -0,52%
50,000%
45,000%
40,000%
35,000%
30,000%
25,000%
20,000%
15,000% S,
10,000% R
5,000%
0,000%
03 meses 06 meses 12 meses 24 meses 36 meses
e Carteira 2,836% 3,876% 6,003% 10,071% 13,232%
e Meta Atuarial 2,744% 2,724% 11,050% 30,006% 44,601%
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10. — Enquadramento

Com relagdo ao enquadramento, os recursos do IPMU estdo corretamente distribuidos conforme os artigos da
Resolucdo 3.922/10 alterada pelas Resolugbes 4.604/17 e 4.695/18.

Os investimentos também estdo distribuidos em atendimento aos limites estabelecidos na Politica de
Investimentos elaborada pelo Comité de Investimentos, aprovada pelo Conselho de Administracéo e ratificada
pelo Comité de Investimentos.

O controle desse risco serd feito por meio do acompanhamento dos relatérios de investimentos e a mudanca de
posicao se fara de forma a minimizar perdas de rentabilidade.

Artigo 9° A lll (FI
Artigo 9° 11 A (FI BDR); 3,59%
Exterior); 2,62%
. . Artigo 7° 1 A;
Artigo 8° 1 A ; 10,06%
4,45%
Artigo 7° 1 B ;
56,22%
Artigo 9° Il A (FI Artigo 9° A Il (FI Artigo 10° I;
Exterior); BDR); 16.105.234,88 _—3-080.121.70
11.755.489,02 Artigo 7° 1 A;

45.181.514,39
Artigo 8°1A;

20.002.039,57

Artigo 7° 1l A;
100.492.925,93
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300.000.000,00
250.000.000,00
200.000.000,00
150.000.000,00
100.000.000,00
50.000.000,00
woo UM | | T T —
Artigo 7° 1 A | Artigo 7°1b | Artigo 7°IV | Artigo 8° 1l Artigo 9° Il Artigo 9° lll | Artigo 10° |
M31/12/2019| 62.877.843,2 | 246.181.192, | 92.509.807,2 0,00 0,00 0,00 0,00
31/12/2020 | 67.704.345,1 | 208.876.680, | 117.515392, | 30.499.354,8 0,00 0,00 0,00
Wdez/2021 | 43.823480,8 | 152953.994, | 148.881.132, | 39.913.0946 | 16.032413,9 | 22.217.094,4 0,00
Hjan/2022 43.817.635,6 | 236.609.973, | 60.734.082,0 | 41.312.930,6 | 13.906.0184 | 19.976.510,0 | 3.299.279,64
M fev/22 43.028.814,4 | 242.506.157, | 58.155.290,1 | 40.308.466,3 | 13.152.366,3 | 18.654.720,1 | 3.315.262,73
H mar/22 44.183.221,4 | 234542706, | 90.617.048,3 | 24.523.444,7 | 12.244.922,4 | 17.871.985,0 | 3.334.080,77
M abr/22 44.742.594,0 | 238.455.720, | 91.299.504,0 | 22.521.621,6 | 11.786.576,7 | 16.688.724,1 | 3.332.108,58
i mai/22 45.149.087,6 | 222.071.907, | 109.190.228, | 22.455.250,9 | 11.157.773,6 | 15.992.395,6 | 3.346.921,77
®jun/22 45256.781,1 | 240.746.000, | 92.409.481,2 | 19.143.887,4 | 11.143.024,0 | 16.073.9380 | 3.354.440,72
®jul/22 45116.857,9 | 258332760, | 76.832.691,7 | 20.052.628,1 | 11.891.3982 | 17.331.2855 | 3.380.822,81
M ago/22 43.747.912,8 | 255.125.817, | 82.251.536,4 | 22.056.652,4 | 11.516.759,6 | 16.639.490,0 | 3.393.850,09
u set/22 43967.8132 | 255.803.236, | 82.938.884,1 | 21.557.701,3 | 10.866.4272 | 154403483 | 3.219.724,35
out/22 44.808.320,6 | 253.649.884, | 90.979.984,9 | 23.019.491,1 | 11.203.256,5 | 15.862.6482 | 3.113.71590
nov/22 44.584.798,9 | 249.716.328, | 95.937.606,4 | 20.609.439,9 | 11.997.145,0 | 16.921.604,2 | 3.111.448,94
dez/22 45.181.514,3 | 252.461.019, | 100.492.925, | 20.002.039,5 | 11.755.489,0 | 16.105.234,8 | 3.080.121,70
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11. — Anélise de Liquidez

Liquidez, em contabilidade, corresponde a velocidade e facilidade com a qual um ativo pode ser
convertido em caixa. Na realidade, a liquidez possui duas dimensoes: facilidade de conversao versus
perda de valor. Qualquer ativo pode ser convertido em caixa rapidamente, desde que se reduza
suficientemente o preco.

Analise de Liquidez

M até 30 dias M acima 365 dias

49,910%

B 36,984%

I 70,372%
B 30.470%
I 69,530%
B 30,153%
I 69.847%
BT 31,869%
I 63, 131%
B 32,846%
I 67.154%
B 33,036%
I 66,964%

I 67,587%

I 63,016%
I 29,128%
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12. — Alocag¢do por gestor

Para a diversificagdo de ativos, a Politica de Investimentos para 2022 estabelece que o IPMU devera
manter seus recursos em no minimo 03 (trés) e no maximo 12 (doze) instituicdes financeiras,
devidamente autorizadas a funcionar no Pais pelo Banco Central do Brasil, cujos gestores e
administradores figurem entre os 10 (dez) primeiros colocados no ranking da Anbima - Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capital, ndo ocorrendo limitacao de
alocacdo por gestor/administrador.

Os recursos aplicados pelo IPMU distribuem-se entre instituicdes financeiras objeto de prévio
credenciamento, que atendem aos parametros tracados pela Resolucdo CMN n° 3.922/10 e suas
atualizacdes e pela Portaria MPS n° 519/11.

Todas as Instituicdes Financeiras Credenciadas pelo IPMU estdao publicadas no site institucional e

podem ser acessadas através do endereco eletronico:
https://ipmu.com.br/site/comite-de-investimentos/credenciamento-de-instituicoes-para-investimentos/

https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/administradores.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/gestores.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/ranking/fundos-de-investimento/global.htm

< ¢ (@ anbimacombi/pt o i e k) & i
Empresas fiscalizadas - Fale Conosco - Imprensa - (83«
ANé\MA Q. 0 que voct procura?

Pigina inicial / Informar / Rankings / Fundos de Investimento /

Ranking de Administradores de Fundos de Investimento

Informagdes sobre recursos aplicados em fundos de investimento por instituicio administrador, incluindo: BIBLIOTECA DE DOCUMENTOS

« Patriménio liquido dos fundos, por Classe ANBIMA ;vi::a"’ Aanking de Adminstrad
letodologia - Ranking de Administradores
« Captagdo liquida dos fundos, por Classe ANBIMA

0 ranking ¢ divulgado mensalmento no 142 dia do més.

Calendario de divulgaces

Ranking de Administradores - Janeira/2022 Baixe e acompanhe 35 datas de divulgagio dests
e de outras informacdes que divulgamos
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Ranking de Gestores de Fundos de Investimento

Informagdes sobre a gestdo de recursos de terceiros no Brasil aplicados em fundos de investimento, incluindo:

patrimonio liquido dos fundos, por Classe ANBIMA
Captac8es liquidas dos fundos, por Classe ANBIMA
patriménio liquido dos fundos, por segmento do investidor

Patriménio liquido dos fundos, por Estrutura de Gestdo (Anexo)
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Ranking Global de Admi
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Dados de administragio de recursos de terceiros, incluindo:

* Recursos istrados em fundos de carteiras e clubes de

administradores

® Informagdes sobre ativos com abertura de ativos de renda fixa e ativos de renda variavel

Distribuigdo do patriménio liquido, por segmento do investidor

= Informagées sobre nimero de clientes dos clubes de investimento, carteiras administradas, fundos em cotas &
fundos de investimento.
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Alocacao Por Gestor
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W 2019 ®2020 m2021 Wjan/22 Mfev/22 Mmar/22 M abr/22 W mai/22 Wjun/22 Wjul/22 Wago/22 Mset/22 W out/22 M nov/22 = dez/22

Caixa Itau Titulos Publicos Santander Bradesco
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13. — Value at Risk

0 VaR - Value at Risk, é um indicador de risco que estima a perda potencial maxima de um
investimento para um periodo de tempo, com um determinado intervalo de confianca. Através de um
calculo estatistico, o VaR mostra a exposicdo ao risco financeiro que um ou mais ativos possuem em
determinado dia, semana ou més.

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

0 VaR da carteira de investimentos no segmento de renda fixa e no segmento de renda variavel
estdo em conformidade com as estratégias de risco tracadas na Politica de Investimentos - PAI 2021.
0 VaR apresentado pela carteira de investimentos do IPMU (quando a andlise recai em nos fundos de
investimentos de maneira individual) é reflexo das oscilagbes do mercado, mantando-se a
volatilidade e suas incertezas. Observamos os reflexos da oscilacdo do mercado, com alguns
retornos negativos, tantos nos fundos de renda fixa quando nos fundos de renda variavel. Apesar
disso, ha um leve otimismo quanto a retomada, podendo proporcionar maior rentabilidade para os
investimentos do IPMU.
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14. — [ndice de Sharp

0 indice de Sharpe é um indicador que leva em consideracdo a relagdo entre duas variaveis de
grande importancia nos investimentos: Risco e Retorno. Esse indice mostra a eficiéncia do gestor de
um fundo de investimento, por exemplo, ao apresentar o quanto de risco a mais ele precisa se expor
para obter mais rendimento. Ao ser necessdario assumir mais risco para alcangar um mesmo
rendimento de um investimento menos arriscado, admite-se que a eficiéncia nesse caso esta
comprometida.

Sharpe - Sharpe -
Retorno  Selicno  Retorno  Selicno
no més més no ano ano Saldo Consolidado
1- ATIVOS
BB ACOES ESG GLOBAIS IS FIC ACOES BDR NIVELI -4,87% -3,21 -25,89% -1,51 6.405.632,66
BB RETORNO TOTAL FIC ACOES -2,86% -2,02 -10,15% -0,92 7.083.823,76
BB TITULOS PUBLICOS IPCA FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,95% -1,51 11,41% -0,44 74.472.341,41
BB TITULOS PUBLICOS XXI FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 1,32% 1,08 0,00% 0,00 50.668.186,01
BRADESCO ALOCA(;ﬁ\O DINAMICA FIC RENDA FIXA 0,73% -1,39 8,75% -1,17 18.937.772,63
CAIXA BRASIL 2023 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA* (44683378000102) 0,95% -1,54 0,00% 0,00 77.013.290,30
CAIXA CAPITAL PROTEGIDO BOLSA DE VALORES IV FIC MULTIMERCADO -1,01% -4,28 0,00% 0,00 3.080.121,70
CAIXA INSTITUCIONAL FI A(;()jES BDR NIVELI -4,79% -2,98 -28,54% -1,55 9.699.602,22
CAIXA MULTIGESTOR GLOBAL EQUITIES INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIC MULTIMERCADO -1,46% -1,33 -31,11% -1,97 2.232.731,74
CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI AC@ES -2,99% -1,49 -15,33% -0,87 12.918.215,81
ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI 1,13% 2,98 13,13% 524 57.416.455,24
NTN-B 760199 20240815 1,34% 1,18 9,28% -0,95 45.181.514,39
SANTANDER ATIVO FIC RENDA FIXA 0,88% -1,63 9,28% -1,90 2.963.271,36
SANTANDER GLOBAL EQUITIES DOLAR MASTER INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIC MULTIMERCADO -2,14% -1,93 -25,55% -1,75 9.522.757,28
SANTANDER INSTITUCIONAL PREMIUM FIC RENDA FIXA REFERENCIADQ DI 1,14% 18,77 12,87% 4,98 21.175.426,70
CAIXA BRASIL 2024 IV TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA* (20139595000178) 1,32% 1,07 6,32% -1,42 50.307.201,82
2-POR ARTIGO DA 4963 449,078,345,03
art. 10 1-res. 4963_2021 -1,01% -4,28 0,00% 0,00 3.080.121,70
art. 71a-res. 4963_2021 1,34% 1,18 9,28% -0,95 45,181.514,39
art. 71b - res. 4963_2021 1,10% -0,23 9,92% -1,19 252.461.019,54
art. 711l a - res. 4963_2021 1,03% -1,50 11,56% -0,80 100.492.925,93
art. 81-res. 4963_2021 -2,95% -1,67 -11,52% -0,84 20.002.039,57
art. 911 - res. 4963_2021 -2,01% -1,83 -26,68% -1,83 11.755.489,02
art. 9111 - res. 4963_2021 -4,82% -3,11 -27,51% -1,55 16.105.234,88
3-POR SEGMENTO 449.078,345,03
EXTERIOR - 2022 -3,66% -2,69 -27,16% -1,73 27.860.723,90
MULTIMERCADO - 2022 -1,01% -4,28 0,00% 0,00 3.080.121,70
RENDA FIXA 2022 1,11% -0,14 10,37% -1,10 398.135.459,86
RENDA VARIAVEL 2022 -2,95% -1,67 -11,52% -0,84 20.002.039,57
4-TOTAL 449,078,345,03
Portfdlio Carteira IPMU 2022 0,59% -3,90 6,02% -2,17 449,078.345,03
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15. — Volatilidade

A volatilidade é uma medida estatica que mede o risco de um ativo, de acordo com a intensidade
frequéncia de sua oscilagdo de preco em um determinado periodo. Por meio dela, é possivel
entender o historico de um ativo, qual a probabilidade de ele subir ou cair, de acordo com o periodo
preestabelecido, e qual sera a estimativa de oscilacdo do seu prego no futuro. Se o preco de um ativo
for muito volatil, por exemplo, é sinal de que sua cotagdo, em relagdo as flutuagées do mercado,
oscila muito, tornando sua compra arriscada, mas, por outro lado, proporciona maior possibilidade
de lucro no curtissimo prazo.

.- GRAFICO

Volatilidade mensal anualizada de Mar/2022 a Dez/2022 (mensal)
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Ativo Retorno Volatilidade Minimo Maximo

[l BB ACOES ESG GLOBAIS IS FIC ACOES BDR NIVEL | -9,18 % 2581 % 20,32 % 42,26 %
BB RETORNO TOTAL FIC AGOES -7.59 % 22,60 % 15,90 % 32,80 %

[l BB TITULOS PUBLICOS IPCA FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 9,92 % 1,94 % 1,12 % 2,89 %
BB TITULOS PUBLICOS XXI FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 8,04 % 2,94 % 1,80 % 3,60 %
BRADESCO ALOCAGAO DINAMICA FIC RENDA FIXA 782 % 297 % 1,87 % 6,20 %

[l CAIXA CAPITAL PROTEGIDO BOLSA DE VALORES IV FIC MULTIMERCADO -7,10 % 341 % 1,92 % 5,67 %

[l CAIXA INSTITUCIONAL FI AGOES BDR NIVEL | -12,61 % 27,51 % 20,12 % 4574 %

[ aﬁliﬁmEUA_gL%E‘ETOR GLOBAL EQUITIES INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIC 954% 2357 % 1513 % 33.78 %

[l CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI ACOES -14,60 % 2821 % 20,87 % 36,60 %

Il ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI 11,14 % 0,12 % 0,02 % 017 %

[l SANTANDER ATIVO FIC RENDA FIXA 8,19 % 1,53 % 0,57 % 3,33%

[ EATJT}?JSESA%IE)OBAL EQUITIES DOLAR MASTER INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIC 7,55 % 22,90 % 1579 % 36,24 %
SANTANDER INSTITUCIONAL PREMIUM FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI 11,11 % 0,07 % 0,01% 0,10 %

H nNeC 4,24 % 0,49 % 0,00 % 0,00 %
Meta Atuarial 2022 - indice INPC +4,850% 8,48 % 0,49 % 0,00 % 0,00 %

B art. 101 - res. 4963_2021 -7,10 % 341 % 1,92 % 5,67 %

W art. 7 1 a-res. 4983_2021 8,25 % 2,94 % 1,80 % 3,61%

W art. 71 b-res. 4963_2021 8,71 % 1,88 % 1,21 % 287 %
art. 7 lll a - res. 4963_2021 10,36 % 0,86 % 0,44 % 1,35 %

B art 81 -res. 4963_2021 -12,46 % 25,46 % 18,95 % 34,97 %

W art. 911 - res. 4983_2021 -7.93 % 2272 % 15,29 % 35,69 %

Ativo Retorno Volatilidade Minimo Maximo
art. 9 Il - res. 4963_2021 -11,28 % 26,59 % 19,90 % 4419 %
EXTERIOR - 2022 -9,90 % 24,09 % 17,33 % 40,32 %

l MULTIMERCADO - 2022 -7,10% 341 % 1,92 % 567 %

B Portfélio Carteira IPMU 2022 6,72 % 2,64 % 1,55 % 4,41 %

Il RENDA FIXA 2022 9,16 % 1,65 % 1,01 % 2,08 %

Il RENDA VARIAVEL 2022 -12,46 % 25,46 % 18,95 % 34,97 %
NTN-B 760199 20240815 8,25 % 2,94 % 1,80 % 3,61 %
CAIXA BRASIL 2023 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA* (44683378000102) 9,88 % 1,94 % 1,12 % 2,89 %
CAIXA BRASIL 2024 IV TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA* (20139595000178) 8,08 % 2,94 % 1,80 % 3,60 %
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16. — Relatério de Verificacdo de Regularidade

A verificacdo da regularidade dar-se-a por ap6s consulta ao sitio do Banco Central do Brasil - BACEN, Relagéo
das Instituicbes Financeiras em Funcionamento Regular no Pais, Banco Comercial, Multiplos e Caixa
Econdmica.

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/relacao instituicoes funcionamento

As instituicBes financeiras investidas, relacionadas encontram-se registradas e em funcionamento regular,
conforme dados do Banco Central do Brasil:

BANCO DO BRASIL S.A. (CNPJ 00.000.000/0001-91)

BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A (CNPJ 30.822.936/0001-69)
CAIXA ECONOMICA FEDERAL (CNPJ 00.360.305/0001-04)

BANCO SANTANDER S.A. (CNPJ 90.400.888/0001-42)

BANCO BRADESCO S.A (CNPJ 60.746.948/0001-12)

ITAU UNIBANCO S.A (CNJPJ 60.701.190/0001-04)

FEEEEE

. e e

< X @ beb.govbr/estabilidadefinanceira/relacao_instituicoes_funcionamento 2w o

N N ¥
« Relagso de IntituicBes em Fune X + - -
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BANCO CENTRAL

Acesso a Politica Estabilidade DO BRASIL - Cédulas e Publicagies e
e Estatisticas - q

Home > Estabilidade financeira > Sistema Financeiro Nacional > Organizacdo > InstituicSes em Funcionamento no Pais

Relacio de Instituicdes em Funcionamento no Pais (transferéncia de arquivos)

s arquivos disponiveis para transferéncia spresentam informagdes relativas a0 més selecionado para consulte (CNPL name da instituicae, nome do segmenta e endereco da instituicao)

Consulte a Tabela de cédigos de compensagio (Nimero-Cédigo) dos Bancos

i)

v Tipos de instituigoes Arquivo
[ §] Conglomerados

.

Bancos Comerciais, Multiplos e Caixa Econdmica

in]
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Cooperativas de Crédito

‘omento, Companhias Hipotac:
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17.— Relatério de Verificacdo de Lastro

Consulta ao sitio da CVM — Comissao de Valores Mobiliarios: composicao das carteiras, comparando-
se com 0s respectivos regulamentos e laminas registradas. No més em analise, os lastros referentes
aos fundos investidos abaixo, estdo de acordo com a composi¢cdo das carteiras aprovadas em seus

regulamentos.
http://conteudo.cvm.gov.br/menu/regulados/fundos/consultas/fundos.html
https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sq_sistema=fundosreg

J & Fundos de investimenta x  + - L 4
<« c (A Nio seguro do.cvm.gov.bi fundes.html

E3 orast CORONAVIRUS (COVID-19)  Simplifique!  Participe  Acesso d informagio  Legislagio  C

It para o canteddolll Ir para @ menull Irpars 2 buscall ACESSIBILIDADE  ALTO CONTRASTE  MAPA DO SITE [ ] palle

CVM agora é GOV.BR/CVM EETCY

[

VOCE ESTA AQUE CVM = FUNDOS DE INVESTIV

P

‘ Fundos de Investimento

A consulta a0s Fundos de Investimento registrados na CVIM pode ser feita por CNPJ ou por parte do neme do funda.

Podem ser obtidas todas as informagdes publicas dos fundos, tais como o valor diario da cota e do patriménio liquida, o
nimero de cotistas, valores captados e resgatados. Ainda é possivel consultar o Regulamento, o Prospecto, a Lamina

Reuniges do Coleglado de nclals, a Composicdo da cartelra, os Fatos Relevantes e os Balancetes de cada Fundo

Jurisprudéncia VM Consulte, através dos Icones abaixo, os Fundos de naCvM e os D na
Central de Sistemas)

—_— FUNDOS DE FUNDOS DE
RIS SIS INVESTIMENTO INVESTIMENTO
REGISTRADOS CANCELADOS

PROCESSOS

Lembre-se!

© Funde 157 fol criado pelo Decrelo Lel n® 157/67 e se tratava de uma opgéo dada aos centribuintes de utilizar parte do

impasto devido quando da Declarac&o do Imposta de Renda para adquirir titulos emitidos por empresas nacionais que
ACESSO A INFORMAGAQ CVM ter m a determinados req na

Somente as pessoas que fizeram Declaracio de IMPosto de Renda entre 0s anos-calendario 1967 & 1962 podem ter

G W WY ¢ ¢ 0 6lele]

Comisso de Valores Mobilidrios X+ i3 = B
<« C @ cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg =3
55 Apps  Th EAF A Tribunal MM email IPMU 00 Péginainicial @@ Quantum Axis & Previdéncia @ Valor [ xp gt LOGIN  [E] Operadora ¥ CADPREV [ BE O Opmax B Lista de Isitura
BRASIL Acesso & informagiio Participe  Servicos  Legislagdo  Canais

Central de Sistemas

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Envio de Documentos Atualizac8o Cadastral Taxa e Multa SAC Mapa de Sistemas Site COVM Suporte a Sistemas

Consulta Consolidada de Fundo

Dados Gerais

INome do Fundo: cneg:

B2 PREVIDENCIARIO RENDA FIXA ALOCACAQ ATIVA FUNDO DE INVESTIMENTC EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 25.078.954/0001-90
|Administrador:

B2 GESTAC DE RECURSOS DTVM 5.4 30.822.336/0001-69
situagdo Atual: Data Inicio de Atividades:
EM FUNCIONAMENTO NORMAL 31/08/2016

IData de Constituic3o: Web Site:

23082018 WWWW.BBDTVM.COM.ER

Para consultar os regulamentos (a partir de 05/07/2021) e informacdes cadastrais dos fundos da Instrugdo CVM N° 555 e fundos estruturados (FIPs, Fils, FIDCs e FUNCINEs), acesse o sistema SGF: clique aqui

|Documentos Associados

Balancete

Composicdo da Carteira

Dados didrios (VI. Quota, Patrim. Lig., Num. Cotistas, Captacdo e Resgate)
Regulamenta

Lamina do Fundo =

Aviso Legal: Afim de preservar a disponibilidade das informagdes ao publico em geral, este servigo possui limites de acessos simultaneos e quantidade de consultas ao site em um determinado periodo de tempo. Caso seja percebido algum tipo de
blogueio, o intervalo entre as consultas deve ser ampliado.
Além disso, o servico controla dinamicamente a liberacBo ou bloqueio de acesso e consulta através de uma lista de enderecos IP ou dominios Intemet, classificando a origem como confidvel ou ndo-confidvel

ﬂ L Digite aqui para pesquisar i Tl : S bt ~ G m iz
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18.— Deliberacdo Comité de Investimentos

O Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU se relne
ordinariamente uma vez ao més e extraordinariamente sempre que se faz necessario para tomada de
deliberacdes que sejam urgentes e prementes, com todo cuidado para ndo negligenciar sua atuacgao.
Dessa forma, as principais deliberacdes estéo descritas nas Atas e Relatorios Gerenciais dispostas
no Portal do IPMU: www.ipmu.com.br.
https://ipmu.com.br/site/transparencia/atas/investimentos/
https://ipmu.com.br/site/financeiro/demonstrativo-financeiro/

M Atas do Comite de Investimento: X | 4
<« c @ ipmu.com.br/site/transparencia/atas/investimentos/ =g~ g » 1] H
2% Apps  fh EAF S Tribunal MM email IPMU ainicial & Quantum Axis & Previdéncia @ Valor [B xp Mt LOGIN [E§] Operadora ¥ CADPREV [#] BB & Opmax » Lista de leitura

cémara Municipal de Ubatuba Preferura Munucipal de Ubatuba | Previdéncia Social | Tribunal de contas do Estado — SP.
Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU
Prefeitura Municipal de Ubatuba
1 Informacdes H instituto & Financeiro I= Legislacdo @ Transparéncia Beneficios @ Calendéario »ls Boas Praticas o) Contatos Q
Atas do Comité de Investimentos 1P~ Tranzparéncia - Atas - Atas do Comite de Imvestimentos
Mostrar| 10~ registros o (¢ ]
3 T
Exportar Dados: selecione abaixo a opgio desejada
csv Excel PDF Copiar para area de transferéncia Imprimir Buscar:
Instituto
ANO v REFERENCIA - TAMANHO TIPO
FALE CONOSCO
Pesquisar Pesquisar Pesquisar Pesquisar &, 9 & =
<
2022 &, 02/ Fevereiro (14 02 2022) 63.0 MiB pdf Pesquisa de @
) Satisfagcao g D
2022 & 01/ Janeiro (25 01 2022] 50.8 MiB paf -

ﬂ AL Digite aqui para pesquisar (=1 " Area de Trabalho 100% ) ¥

< c & ipmu.com.br/site/financeiro/demonstrativo-financeiro/ =
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19.— Resgate e Aplicacdo

As “Aplicacdes” e os “Resgates” durante o més foram realizadas em funcao das deliberacdes colegiadas
tomadas pela governanca a fim de proporcionar os ajustes necessarios ao momento que atravessamos, bem
como para efetuar os pagamentos dos segurados: aposentados, pensionistas, pessoal ativo do instituto e
demais obrigacfes da gestdo previdenciéria.

As movimentagfes sdo detalhadas, por data, fundo e tipo de movimentagao, por meio do Formulario legal
denominado de: “Autorizacbes de Aplicacédo e Resgate — APR” dispostas no Portal do IPMU.

As APRs estdo também registradas no Sistema de Informac¢es dos Regimes Publicos de Previdéncia Social do
Ministério da Economia — ME / SPREV, onde estdo disponibilizados os Demonstrativos de Aplicacdes e
Investimentos dos Recursos — DAIR-CADPREV.
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20— Conclusdo

Este Relatério Financeiro tem como objetivo apresentar a evolug¢do patrimonial e os principais aspectos dos
investimentos dos recursos financeiros do IPMU (rentabilidade e risco das diversas modalidades de operagdes
realizadas na aplicacdo dos recursos), em consonancia com a legislacdo em vigor e a transparéncia da gestao.
0 IPMU busca rentabilidade ainda que moderada, sem expor o patrimonio a maiores riscos.
Consequentemente, os recursos estdo alocados em fundos de investimentos de renda fixa e renda varidvel de
grau de risco “muito baixo/baixo/médio”. Carteira de investimentos com perfil “Moderado” com “Tendéncia
Conservadora” busca manter a maior parte dos investimentos em fundos que tendem a ter retornos positivos,
direcionando um percentual para aplicagdo em fundos com mais riscos que tendem a ter maiores retornos, na
busca de cumprir a Meta Atuarial (equilibrio atuarial e financeiro) para assegurar o pagamento dos beneficios
de aposentadoria e pensao.

A Carteira de Investimentos do IPMU, que reflete as decisdes de investimentos e alocagdes deliberadas pelo
Comité de Investimentos, aprovada pelo Conselho de Administracdo e ratificada pelos membros do Conselho
Fiscal.

0 IPMU mantém seus investimentos de acordo com a Politica de Investimentos-2022, com aplicacdes de
acordo com a Resolugdo 4963/2021 e seus enquadramentos em fundos de investimentos de renda fixa, renda
variavel e investimento no exterior, com Perfil Moderado/Conservador, optando por mais seguranga, com baixo
risco de crédito, com maior objetivo de vencer a crise do coronavirus, mantendo os recursos do IPMU com
maior seguranca.

As alocagoes dos recursos do RPPS encontram-se em sintonia com as melhores praticas de gestdo financeira
do mercado para este segmento, considerando que a performance geral da autarquia acompanhou o
desempenho do mercado financeiro.

Os riscos da carteira de investimentos do IPMU permanecem elevados na medida em que segue o cenério de
fortes oscilagbes das cotacdes das acdes e dos precos dos ativos de emissores publicos e privados. No
tocante ao risco de crédito na medida em que hd uma concentracio dos recursos investidos em fundos com
carteiras formadas exclusivamente por titulos publicos federais, podemos afirmar que este fator de risco foi
bem gerenciado.

Estratégia de Investimentos:

Em renda fixa, reforco no posicionamento de exposicdo positiva em ativos indexados a inflacdo e curto prazo,
buscando capturar as oportunidades de prémio na curva de juros. Para Renda Varidvel, continuar
acompanhando o mercado, sem movimentacdo, considerando a volatilidade nos Uultimos meses, em
consequéncia, desvalorizagdo dos fundos. Em Investimento no exterior, manutencdo da exposicdo em Fundo
Acdes BDR Nivel | sem novos aportes, diante da grande volatilidade desde o inicio de 2022.

Ubatuba, 13 de janeiro de 2023

Sirleide da Silva Fernando Augusto Matsumoto Wellington Diniz
Presidente do Instituto de Previdéncia Diretor Financeiro do Instituto de Controle Interno
Municipal de Ubatuba Previdéncia Municipal de Ubatuba
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