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AOS REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA SOCIAL - RPPS
Prezados(as) Senhores(as),

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

expectativas de mercado e tendéncias para 2024.

As informacgdes contidas neste documento se destinam somente a orientacdo de cardter geral e
fornecimento de informacdes sobre o tema de interesse. Nossos estudos sdao baseados em
informacdes disponiveis ao publico, consideradas confidveis na data de publicacdo. Dado que as
opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo sujeitas a mudancgas. Nossos relatdrios nao

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

Nao é permitido a divulgacdo e a utilizacdo deste e de seu respectivo conteido por pessoas nao

autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

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

obrigado,

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

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

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

1.1. Comportamento dos mercados ao final de 2022

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 3



wLDB

CONSULTORIA

Além disso, a aprovacao da PEC de transicdo aumentou as duvidas sobre a consolidacado fiscal,
permitindo uma ampliacdo dos gastos em 2023 e a possibilidade de um novo arcabouco fiscal. O
novo governo sinalizou uma postura mais intervencionista, enfatizando o papel dos bancos
publicos e das empresas estatais no estimulo fiscal.

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

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

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

2. Cendrio Macroecondmico e Desempenho de indices em 2023

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

2.1. Cenario Macroeconémico em 2023

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

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

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

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

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

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

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

No fim do primeiro semestre de 2022, o Conselho Monetario Nacional (CMN) revisou as metas
de inflacdo, destacando-se como um dos principais temas do inicio do ano, visto que uma
possivel mudanca nas metas poderia impactar as expectativas para a inflagdo. Assim, as metas
até 2025 foram mantidas, enquanto a meta para 2026 foi estabelecida em 3,0%.
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J4 na segunda metade do ano, houve importantes acontecimentos para o cendrio fiscal nacional.
Iniciado com a aprovacdo do projeto de Reforma Tributdria na Camara em julho, representando
um passo significativo para a melhoria fiscal do pais, e no fim do periodo a parte constitucional
da reforma tributdria foi aprovada, juntamente com a MP 1.185, peca importante no ajuste
fiscal. Contudo, a atencdo a politica fiscal continuara, pois as discussGes em volta desses temas
podem ser retomadas em 2024.

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

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

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

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

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

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

Tabela de Retornos em 2023 - de 01.01.2023 até 31.12.2023

indices Financeiros em 2023
12 Trimestre | 22 Trimestre | 32 Trimestre | 42 Trimestre
janeiro fevereiro margo abril maio junho julho agosto setembro outubro novembro dezembro
Renda Fixa
IDKAIPCA20A | -4.58% : 0.79% : 6.29% | 5.47% : 7.14% : 5.91% 0.76% : -3.05% : -3.53% | -1.16% : 4.68% :@ 6.58% |27.13%
IMA-B5+ -1.26% : 1.17% : 3.73% | 3.03% : 4.13% :@ 3.37% 0.73% : -1.27% : -1.92% | -0.98% : 3.39% :@ 3.94% |19.28%
IRF-M 1+ 0.72% : 0.79% : 2.67% | 1.25% : 2.85% : 2.65% 0.82% : 0.59% : -0.15% | 0.12% : 3.14% :@ 1.73% |18.52%

Indicadores No ano

IRF-M 0.84% : 0.86% : 2.15% | 1.10% :@ 2.20% : 2.12% 0.89% : 0.76% : 0.17% | 0.37% : 2.47% : 1.48% |16.51%
IMA-B 0.00% : 1.28% : 2.66% | 2.02% :@ 2.53% : 2.39% 0.81% : -0.38% : -0.95% | -0.66% : 2.62% : 2.75% |16.05%
IMA-GERAL | 0.70% :@ 1.03% : 1.86% | 1.25% : 1.77% :@ 1.74% 0.98% : 0.63% : 0.18% | 0.30% : 1.84% : 1.63% |14.80%
IMA-S 1.15% : 0.96% : 1.15% | 0.86% : 1.21% :@ 1.14% 1.06% : 1.18% : 1.00% | 0.96% : 0.91% : 0.92% |13.25%
IRF-M 1 1.10% : 0.98% : 1.23% | 0.86% : 1.14% :@ 1.19% 1.07% : 1.15% : 0.93% | 0.96% : 1.00% : 0.91% |13.25%
CDI 1.12% @ 0.92% : 1.17% | 0.92% : 1.12% :@ 1.07% 1.07% : 1.14% : 0.97% | 1.00% : 0.92% : 0.90% |13.05%

IDKAIPCA2A | 1.44% : 1.62% :@ 1.58% | 0.71% : 0.29% : 0.97% 098% : 0.77% : 0.29% | -0.41% : 1.83% : 1.45% |12.13%
IMA-B5 1.40% : 1.41% : 1.52% | 0.90% : 0.57% : 1.05% 0.97% : 0.61% : 0.13% | -0.31% : 1.80% : 1.46% |12.13%

Renda Variavel

IDIV 5.89% : -7.55% : -2.02% | 3.89% : 0.84% : 8.78% | 2.84% : -2.83% : 132% | -3.15% : 10.70% :@ 6.90% |26.84%
lbovespa | 3.37% i 7.49% | -2.91% | 2.50% i 3.74% : 9.00% | 3.27% | 5.09% : 0.71% | -2.94% i 12.54% @ 5.38% |22.28%
IBrX-100 | 3.51% : -7.59% : -3.07% | 1.93% : 3.59% : 8.87% | 3.32% : -5.01% : 0.84% | -3.03% : 12.38% : 5.48% |21.27%
IBRX-50 | 3.38% | -7.54% | -3.50% | 1.64% : 2.92% : 8.77% | 3.70% | -4.76% i 121% | -2.99% : 12.01% : 531% |20.06%

ISE 2.25% : -8.16% : -1.21% | 3.23% : 9.02% : 9.00% | 1.27% : -7.55% : -1.84% | -6.61% : 15.06% : 6.04% |19.18%
IVBX-2 | 327% i 8.11% | -3.52% | 149% . 7.52% | 8.43% | 3.03% | 6.92% @ -0.83% | -5.46% : 14.44% | 531% |17.39%
SMLL | 2.92% | -1052% | -1.74% | 1.91% | 13.58% | 817% | 3.12% | -7.43% | -2.84% | -7.40% | 12.46% | 7.05% |17.12%
IFIX 1.60% : -0.45% @ -1.69% | 3.52% : 5.43% @ 4.71% | 1.33% : 0.49% @ 0.20% | -1.97% : 0.66% : 4.25% |15.50%

Investimentos no Exterior

Global BDRX | 4.37% : 1.15% @ 2.99% |-0.49% @ 590% : 0.48% | 2.13% : 3.26% & -3.46% | -1.57% : 6.46% & 2.84% |26.33%

S&P 500 : : : : : z z z
(M. Orig] 6.18% : -2.61% | 3.51% | 1.46% : 0.25% : 6.47% | 3.11% : -1.77% : -4.87% | -2.20% : 8.92% : 4.42% |24.23%
MSCI ACWI : : : : : : : :
(M.OriE) 7.10% : -2.98% : 2.82% | 1.27% : -1.32% : 5.64% | 3.55% : -2.96% : -4.27% | -3.07% : 9.07% : 4.70% |20.09%

S&P500 | 3.77% : -0.54% : 0.97% |-0.13% : 2.16% :@ 0.69% | 1.45% : 1.97% : -3.22% | -1.22% @ 6.29% : 2.43% |15.27%

MSCIACWI | 4.67% : -0.92% @ 030% |-0.32%: 0.56% : -0.09% | 1.88% : 0.73% @ -2.61% | -2.10% : 6.44% @ 2.70% |11.43%

Meta Atuarial

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

INPC +4,90% | 0.88% : 1.11% : 1.08% | 0.87% : 0.78% : 030% | 0.31% : 0.64% : 0.49% | 0.52% : 0.48% : 0.93% | 8.73%
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2.3. Comparativo indices x Meta Atuarial em 2023

Com o intuito de realizar um comparativo, abordado no grafico e tabela abaixo, entre os indices
de mercado e as Metas Atuariais, utilizamos alguns dos principais indicadores do mercado local
para renda fixa e renda variavel. Além disso, para bolsa internacional utilizamos o S&P 500, MSCI
ACWI e o GLOBAL BDRX. Para ativos imobilidrios utilizamos o IFIX.

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

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

X Volatilidade
Ativo Retorno .
(Anualizada)

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

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

3.1. Boletim Focus

2023 2024 2025
Ag l'egad 0o Ha4 Ha1 Hoje Comp. Resp. Sdias Resp. Haa Ha1 Hoje Comp. Resp. Sdias Resp. :
semanas semana semanal * **  (teis ***f§ semanas semana semanal * " Okely. "4
IPCA (variagdo %) 4,51 446 447 A (1) 147 454 M4 393 39 39 = (1) 145 38 M =
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 29 292 292 = (4 108 293 30 151 152 159 A (1) 106 150 29 —
Cambio (R$/US$) 4,95 8 s 5,00 500 500 = (4) 14 500 32 v
Selic (% a.a) 11,75 - - 925 900 900 = (2 138 925 37 =)
IGP-M (variacdo %) -3,46 - . 4,09 407 406 V (1) n 421 20 v
IPCA Administrados (variacdo %) 911 918 916 V (1) 91 921 19 441 433 430 V (5 88 412 18 =
Conta corrente (USS bilhdes) -36,50 -32,00 -3200 = (2) 30 -40,00 7 -4195 -40,30 -4030 = (1) 28 -42,00 17 =
Balanca comercial (USS bilhdes) 7880 8130 - 6850 70,50 7050 = (1) 26 80,00 5 =
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 61,46 59,00 59,00 = (1) 28 63,60 7 70,00 6500 6500 = (2) 26 70,00 7 =
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 61,00 61,05 61,00 Vv (2) 2 60,10 6 6410 6445 6425 V (2) 2% 64,05 6 A
Resultado primdrio (% do PIB) -1,20  -150 -200 ¥ (5) 37 -139 9 076 -080 -080 = (3) 371 -080 9 =
Resultado nominal (% do PIB) -7180  -830 -840 V (1) 25 -7,60 6 -680 -680 -680 = (6) 25 -1,05 6 =

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

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

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

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

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

Cambio (Délar/ Real): Para o final de 2024 a expectativa foi mantida em RS 5,00. J4 para o final
de 2025, em relacdo ao ultimo relatdrio, a expectativa foi reduzida para RS 5,00.
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4. Comentarios sobre as Expectativas de Mercado para 2024

Tomando o Relatdrio Focus como referéncia de mercado para o final de 2024, vimos que o mercado
espera Inflacdo de 3,90% e taxa Selic de 9,00%, o que nos traria uma taxa de juros real esperada de
4,91%, se tudo o mais constante. Certamente essa taxa de juros real projetada para o final de 2024 é
positiva para os RPPS, ao considerarmos que a taxa pré-fixada para 2024, através do Anexo VIl da
Portaria MTP n2 1.467/22, esta limitada em 5,10%.

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

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

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETT)” para o IPCA,
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 10.01.2024, e apresentada no “Anexo | -
Curva de Juros e Inflacdo” como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 9
anos apresentava taxa de retorno estimada em 5,47% a.a., acima da taxa pré-fixada para 5,10%
limitada pela SPREV para o ano de 2024. Comparativamente, em 05.12.2022 essa mesma taxa estava
em 6,02% a.a.

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

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

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

Curva de Juros Real
s Curva de Juros Real
Taxa
Ano 9.00%
Dez/22 Jan/24 .
1 6.72% 5.73% o
2 6.55% 5.29% e
3 6.26% 5.25% e
4 6.10% 5.29% 4.00%
5 6.03% 5.33% b
6 6.00% 5.41% 2.00%
7 6.00% 5.41% 1.00%
8 6.01% 5.44% 0.00% . " . . ; . "
9 6.02% 5.47%

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

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

Curva de Inflagdo Implicita
Taxa* Curva de Inflagdo Implicita
Ano 7.00%
Dez/22 Jan/24
i 6.76% 4.09% 6.50% \
2 6.31% 4.33% it
3 6.25% 4.52%
4 6.29% 4.68% 0
5 6.33% 4.79% S
6 6.36% 4.87% )
7 6.38% 4.93% w2 /
8 6.38% 4.97% 4.00% . 5 s . . . _ s .
9 6.39% 4.99%

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

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

Curva de Juros Pré
Taxa® Curva de Juros Prefixado
Ano

Dez/22 Jan/24
1 13.93% 10.06%
2 13.26% 9.85%
3 12.90% 10.01%
4 12.77% 10.21%
5 12.74% 10.38%
6 12.75% 10.50%
7 12.76% 10.60%
8 12.78% 10.68% : ; 3 z : £ 2 g 5
9 12.79% 10.73%

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