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de NOVA IGUAGU

1. INTRODUCAO

O ALM pode ser definido com um conjunto de ferramentas destinadas a maximizar a
probabilidade de que os objetivos de rentabilidade e solvéncia da administracdo previdencidria
sejam atingidos, minimizando, assim, o risco da entidade.

Dentro do contexto dos Regimes Prdprios de Previdéncia Social, € um modelo de
gestdo de ativos financeiros com estratégias de investimentos voltadas para honrar os
compromissos do passivo previdencidrio.

Este relatério apresentara os resultados da elaboracdo do estudo de gerenciamento de
ativos e passivos do Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguacgu.
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2. OBIETIVO

No estudo de ALM é definida a alocacdo estratégica que é a distribuicdao de recursos
entre os segmentos de investimentos, em classes de ativos previamente definidas, que serve
de referencial de longo prazo — acima de 5 anos — para a gestao dos ativos.

Essa alocacdo estratégica deve estar alinhada com algumas caracteristicas do plano de
beneficios, tais como: modalidade do plano (BD, CD ou CV), situagdo financeira atual do plano,
caracteristicas da massa de participantes, objetivos do plano e grau de aversao ao risco.

Dentre os principais objetivos do estudo de ALM, destacam-se:

e Aprimorar a alocagao de ativos integrados a gestdo do passivo;

e Apurar a aderéncia da estimativa de rentabilidade com a meta atuarial do passivo;

e Projetar e analisar a situacdo financeira do plano através da projecdao do ativo e do
passivo;

e Definir objetivos de longo prazo e niveis de risco desejados/suportados;

e Avaliar alteracGes na carteira de ativos, através de fronteira eficiente para adequar e
expectativa de retorno aos objetivos do plano e risco desejado.

Em relacdo ao curto prazo, diante da possibilidade de ocorréncia de quaisquer eventos
nao previstos quando da definicdo da alocagdo estratégica, o gestor do RPPS podera tomar
decisdes de alocagbes taticas com o intuito de maximizar o retorno da carteira. Focado no
curto e no médio prazo, este tipo de alocacdo permite que, sem promover um distanciamento
excessivo da alocagdo estratégica, sejam aproveitadas oportunidades surgidas em fungao de
alteragdes significativas nos cendrios previamente tragados.
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3. METODOLOGIA

Na aplicacdo dos recursos, os responsdveis pela gestdao do RPPS devem observar os
limites estabelecidos por esta Politica de Investimentos e pela Resolucdo CMN n2 3.922/2010.
Limites estabelecidos mediante estudo do cendrio macroecondmico atual e de perspectivas
futuras, com as hipdteses razoaveis de realizacdo no curto e médio prazo, conforme descrito

abaixo:
ST Descrigio Artigo de Limite % dos Recursos do RPPS Limite % do
Referéncia Base Nivell | Nivelll | Nivel lll [ Nivel IV | PLdo Fundo
Titulos Publicos de emissdo do TN Art.72-1-2 100%
(SELIC)
Dwetameen?e em Operagdes Art. 79- 11 5%
© Compromissadas com TP
§ FI 100% titulos TN Art. 72-1-b 100% 15%
w ETF - 100% titulos TN Art. 72-1-c 100% 15%
3 FI Renda Fixa "Referenciado" Art. 72-1ll - a 60% 65% 70% 75% 80% 15%
; ETF - Renda Fixa "Referenciado" Art. 72-1ll-b 60% 65% 70% 75% 80% 15%
E Renda FI Renda Fixa Geral Art.72-1V-a 40% 45% 50% 55% 60% 15%
,§ Fixa ETF - Demais indicadores de RF Art.72-1V-b 40% 45% 50% 55% 60% 15%
é CDB-Cert|f|cad? .de Depdsito Art. 72-VI-a 15%
g Bancario
© Poupanca Art.72-VI-b 15%
g Letras Imobiliarias Garantidas Art.72-V-b 20%
_§ Fl em Direitos ACrfadltorlos - Cota Art.72- Vil -2 5% 59% 10% 15% 20% 5%
S Sénior
b FI Renda Fixa "Crédito Privado" | Art.72-VII-b 5% 10% 15% 20% 25% 5%
- FI Debéntures de Infraestrutura | Art.72-VII-c 5% 5% 10% 15% 20% 5%
'§ o Artigo de Limite % dos Recursos do RPPS Limite % do
© Segmento Descrigao . ” " " ”
8 Referéncia Base Nivell | Nivelll | Nivellll | Nivel IV | PLdo Fundo
3 Flde Qfgler:o ';’g;c;::m ne Art.8-1-a | 30% | 35% | 40% | 45% | 50% 15%
)
3 ETF - Indice de Acoescomno |\ g0 | 1y | 30% 35% 40% 45% 50% 15%
g minimo 50 acBes
Renda FI de Ag¢Bes - Geral Art. 82-1l-a 20% 25% 30% 35% 40% 15%
Variavel ETF - Demais indices de A¢des Art. 82-11-b 20% 25% 30% 35% 40% 15%
FI Multimercado - Aberto Art. 82-Il1 10% 10% 10% 10% 15% 5%
Fl em Participag8es Art.82-1V-a 5% 5% 5% 10% 15% 5%
Fl Imobilidrioss Art.82-1V-b 5% 5% 10% 15% 20% 5%
FI - Agbes - Mercado de Acesso Art. 82-1V-c 5% 5% 5% 10% 15% 5%

Para fins de avaliagdo tanto dos fundos de investimentos quanto da composi¢do geral
da carteira de investimentos usamos o modelo de fronteira eficiente.

Para todo tipo de avaliacdo é utilizado o conceito binomial de risco/retorno
desenvolvido por Harry Markowitz, que rege o fundamento da decisdo de investimento que
envolve varios ativos deve levar em conta ndo somente as relagdes entre rentabilidade e risco
de cada ativo tomado individualmente, mas também que os retornos de ativos diferentes ndo
sdo 100% correlacionados e, portanto, sua combinacdao em portfélios permite ao investidor
auferir os beneficios da diversificacdo.
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Na linha metodoldgica apresentada por Jean Francgois Boulier e Dénis Dupré que trata
sobre Gestdo Financeira dos Fundos de Pensdo, constata-se que a modelagem do
comportamento de um investidor tipico fundamenta-se nas seguintes hipdteses:

A rentabilidade futura de qualquer ativo financeiro é uma varidvel aleatéria cuja

distribuicdo obedece a uma curva normal;

e Os rendimentos dos diferentes ativos estdo correlacionados. Essas dependéncias sao
definidas pelas covariancias entre os retornos desses ativos;

e Os investidores apresentam certa aversao ao risco que se traduz por uma funcao de
utilidade concava. A questao da concavidade é a hipdtese de que aumentos sucessivos
no nivel de risco assumido correspondem a aumentos crescentes no retorno
demandado;

e Os investidores sdo racionais e seu horizonte de investimento é limitado a um sé

periodo.

O conceito de Markowitz utiliza o conceito de “fronteira eficiente” que permite definir
a melhor alocagdo entre os ativos disponiveis.

A tatica de asset allocation preconiza uma reparticdo do dinheiro a ser investido em
diferentes tipos de investimento, como agoes, titulos de renda fixa, moedas estrangeiras, real
state (imdveis) entre outros.

O objetivo é usar essa diversificagdo para equilibrar o risco que o investidor esta
disposto a correr e o retorno que ele espera conseguir. Mas ndo existe uma féormula simples
para se chegar a alocagao de recursos ideal para cada perfil de investidor.

A gestdo de investimentos do Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de
Nova lguagu estd estruturada em trés pilares interdependentes. O primeiro deles é
representado pela abordagem tedrica e quantitativa aplicada a gestdo de longo prazo, que tem
por objetivo orientar a alocagdo estratégica de investimentos, entendida como a exposicao nas
diferentes classes de ativos passiveis de alocagdo, tendo em vista a existéncia de um passivo
de natureza previdenciaria.

O segundo pilar é constituido pelo permanente acompanhamento macroeconémico e
de mercado, cujo propdsito é orientar a alocagdo tatica do portfdlio, compreendido como os
desvios em relagdo a alocacdo estratégica de investimentos. Finalmente, a gestdo de riscos
integra o processo de gestdo de investimentos, de modo a possibilitar a continua verificacdo
da aderéncia da gestdo a expectativa de retorno esperado e a exposi¢ao a riscos admitidos.

Serdo observados também, a compatibilidades dos ativos investidos com os prazos e
taxas das obrigacGes presentes e futuras do regime.
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4. SITUAGAO DO PASSIVO ATUARIAL

e Data Base do Cadastro: 31/12/2020
e Data da Avaliagdo: 31/12/2020

O passivo atuarial é representado pelo valor atual dos compromissos do Instituto com
os servidores ativos, aposentados e pensionistas, menos o valor atual das receitas de
contribuicdes dos segurados e empregadores.

As Provisdes Matematicas de Beneficios Concedidos — RMBC, fixadas, com base nas
informacgbes individuais dos servidores aposentados e pensionistas, sdo determinadas
atuarialmente pelo valor presente dos beneficios futuros liquidos de eventuais contribuicdes
de aposentados e pensionistas. Assim, as RMBC perfaziam, na data-base da Avaliagdo Atuarial,
o montante de RS 1.664.347.897,39.

J4 as Provisbes Mateméticas de Beneficios a Conceder — RMBaC foram avaliadas em RS
2.028.238.381,09, na data de 31/12/2020, segundo o plano de custeio proposto.

Sendo o Ativo Liquido de cobertura das obrigacdes do passivo atuarial no montante de
RS 274.565.738,49, verificamos que o plano de beneficios previdencidrios do Fundo
Previdencidrio apresentou um déficit no valor de RS 3.034.916.147,34.

A tabela seguinte apresenta as ProvisGes Matematicas calculadas, o patrimdnio
constituido pelo Fundo Previdenciario, o valor de compensagao previdencidria estimada para
os beneficios concedidos e a conceder (quando for o caso) e a situacdo na qual se encontra o
sistema previdencidrio em questao (déficit, equilibrio ou superavit).

1.342.701,27 1,86%
120.083,79 0,17%
0,00 0,00%
0,00 0,00%

N3o Sujeitos ao
Enquadramento 0,00 0,00%

70.868.668,59 97,98%
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Ne DO ACORDO VALOR CONTABIL 31/12/20

4132/2011 RS 26.739.109,63
4525/2015 RS 19.396.357,24
4525/2015 RS 25.450.175,52
4525/2015 RS 48.921.262,81
4525/2015 RS 81.727.379,64

O somatorio destes valores é de RS 202.234.284,84.

BENEFICIOS A CONCEDER PROVISAO
APOSENTADORIAS PROGRAMADAS 976.493.899,62  150.611.490,65  825.882.408,97
APOSENTADORIAS ESPECIAIS 1.406.592.936,25  204.529.137,63  1.202.063.798,62
APOSENTADORIA POR INVALIDEZ 0,00 0,00 0,00
PENSAO POR MORTE DE SEGURADO ATIVO 0,00 0,00 0,00
PENSAO POR MORTE DE APOSENTADO 182.888.990,00  182.662.242,55 226.747,46
PENSAO POR MORTE DE INVALIDO 7.123.212,79 7.057.786,74 65.426,05
SUBTOTAL 2.573.099.038,66  544.860.657,57  2.028.238.381,09

BENEFICIOS CONCEDIDOS RESERVA
APOSENTADORIAS PROGRAMADAS 1.051.614.375,72  12.351.716,29 1.039.262.659,44
APOSENTADORIAS ESPECIAIS 252.642.147,82 000  252.642.147,82
APOSENTADORIA POR INVALIDEZ 70.020.123,03 0,00 70.020.123,03
PENSOES POR MORTE 309.339.788,71 6.916.821,60  302.422.967,11
SUBTOTAL 1.683.616.43528  19.268.537,89  1.664.347.897,39

Q Q
OTA 4 D - 94 b4 9.195,46 69 &0 8,49

RESULTADO ATUARIAL

Investimentos R$72.331.453,65
Acordos Financeiros 202.234.284,84
ATIVOS DO PLANO
ProvisGes Matematicas 3.692.586.278,49
Compensacdo Previdenciaria 383.104.392,65
RESULTADO DO EXERCICIO
Amortizagdo Vigente 3.056.176.573,37

RESULTADO FINAL DO EXERCICIO 21.260.426,03
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A composicdo da populagdo de servidores do Instituto de Previdéncia dos Servidores
Municipais de Nova Iguagu demonstra que o total de aposentados e pensionistas do Fundo
Previdencidrio representa uma parcela de 56,16% da massa de servidores ativos. Esta
distribuicdo aponta para uma proporcao de 1,78 servidores ativos para cada beneficio
concedido.

100 -
90 - -

60
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40 -
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20 - 1

10 4

Ativos Inativos Pensionista

O Fundo de Previdéncia é representado pelo valor patrimonial acumulado para fazer
frente aos pagamentos dos beneficios previdenciarios ja concedidos e a conceder.

Considerando que a massa de servidores ativos tende a certa estabilidade, e
considerando a evolugdo na expectativa de vida da populagdo brasileira e mundial, a
proporg¢do de participantes em gozo de beneficio aumenta, podendo chegar a equiparagdo
com a massa de servidores ativos.

No horizonte de um plano de previdéncia, projetam-se obrigacGes a serem pagas em
cada exercicio futuro. Entre os instrumentos disponiveis, destaca-se a duragdo (duration) do
passivo. A duragdo do passivo é um dos parametros utilizados para definir a taxa de juros
utilizada nas avaliagGes atuariais dos planos de beneficios e, mais recentemente, um dos
indicadores utilizados nas normas de solvéncia das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC).

A duragao do passivo é uma média dos prazos de vencimento de todas as obrigacoes
projetadas, ponderada pelo valor presente dessas obrigagGes.

Planos de beneficios que tém a sua popula¢do envelhecida tendem a apresentar uma
duracdao mais curta, ao passo que aqueles com um significativo contingente de participantes
jovens, em atividade, normalmente tém uma duragao de passivo mais alongado.
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freq. 7.768 3.439 12131

IdadeMeédia 46 69 65 54
Amplitude Remuneragdes/Proventos 36.716 34.417 34.917 -
Saldrio/ProventoMédio 3.588 3.246 3.246 -
Saldrio/ProventoMediano 3.062 2.961 2.961 -
DesvioRemuneracdes/Proventos 2.219 2.242 2.242 -
Minimo 20 34 4 4

12 Quartil 39 64 60 -

Mediana 45 70 69 -

32 Quartil 53 75 77 -

Mdximo 75 90 95 95

DISPERSAO DO GRUPO DOS ATIVOS
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;zj 250 S ’v
S 200 v
& 150 : -
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Idade

_ IdadeMédia | Sal Médio (R$) | Folha Pag. Relativa (R$) | Folha de Pagamento (%)

1712 46,99 3.929,79 6.727.800,24 24,14%
F 6056 46,04 3.491,48 21.144.410,41 75,86%
totais 7768 46,25 3.588,08 27.872.210,65 100,00%
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PIRAMIDE ETARIA - SERVIDORES ATIVOS
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Dessa forma, concluimos que alteragdes na taxa de juros provocam maior impacto no
passivo atuarial em planos de beneficio com duragdo alongada. E se os seus investimentos ndo
forem estruturados para compensar essa volatilidade, maiores serdo os riscos de descobertura
das obrigacGes atuariais futuras.

Assim, a duragdo do passivo pode ser vista como uma alavanca que amplifica em maior
ou menor grau as perdas ou ganhos oriundos das variacdes das taxas de juros. Planos de
beneficios com maior duracdo do passivo apresentam assim maior vulnerabilidade as
flutuagdes das taxas de juros.

A duragdo do passivo varia na dire¢do inversa da taxa de juros utilizada no célculo do
valor presente das obrigacGes atuariais do plano. Quanto maior a taxa de juros, menor é a
duracdo do passivo.

Como resultado de sua definicdo, podemos dizer que a duragdo do passivo mediria a
sensibilidade do passivo do plano em relagdo a mudangas na taxa de juros utilizada pelo
atudrio nas avaliagBes atuariais.

Concluimos que altera¢gbes na taxa de juros provocam maior impacto no passivo
atuarial em planos de beneficio com duragao alongada. E se os seus investimentos nao forem
estruturados para compensar essa volatilidade, maiores serdo os riscos de descobertura das
obrigagdes atuariais futuras.

Assim, a duragdo do passivo pode ser vista como uma alavanca que amplifica em maior
ou menor grau as perdas ou ganhos oriundos das variagdes das taxas de juros. Planos de
beneficios com maior duragdo do passivo apresentam assim maior vulnerabilidade as
flutuagdes das taxas de juros.
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Nos planos em que a duragao da carteira de investimentos é inferior a duragdo do
passivo, o risco é do reinvestimento, pois uma reducdo da taxa de juros terd um impacto no
passivo superior ao retorno da carteira de investimento. Nesse caso, os investimentos nao
conseguirdo obter a mesma remunerac¢do que vinham recebendo antes da reduc¢do do juros,
mesmo que se alongue a duragao da carteira.

2019 12,95
2020 13,17

Se, por outro lado, a duracdo da carteira de investimentos for superior a duracdo do
passivo, tal descasamento poderd representar um risco de liquidez, pois, nessa situacdo
hipotética, o vencimento das obrigacdes com pagamento de beneficios fluird mais
rapidamente do que o resgate projetado de aplica¢des.

Por isso, € muito importante acompanhar a relacdo entre as duracbes do ativo
(investimentos) e do passivo de um plano de beneficios, pois o desequilibrio entre elas pode
indicar maior vulnerabilidade dos investimentos para recuperar os efeitos de mudancas
bruscas na taxa de juros.

Tendo em vista a avaliagdo atuarial do Instituto de Previdéncia dos Servidores
Municipais de Nova lguagu, a seguir é apresentado o fluxo previdenciario do Plano
Capitalizado para os préximos anos (2021-2058).
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2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
20443
2045
2046
2047
2048
2049
2050
2051
2052
2053
2054
2055
2056
2057
2058

278.660.679,53
292.837.067,43
305.612.117,95
319.554.582,35
279.042.782,00
292 195553,35
306.135.790,29
320.243.640,24
335.427.077,95
335.498 844,77
335 5E2 644,55
335.430.159,29
335 593 033,82
335 698.792,14
335.724.506,53
335.882 494 88
335.785.005,50
335.326.380,37
336.218.534,85
336.556.524,58
337.41%.803,21
338.812.604,36
340.704.433,45
343.076.648,58
345.051.953,08
343.852.280,37
354.563.053,34
360.112.895,51
115.172.234,17
112.941.627,25
106.876.333,66
101.080.573,36
95.478.870,77
50.092.320,79
§4.919.532,05
79.948 829 95
75.206.751,99
70.675.752,91

@ Previni
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251 576.771,35
255.813.670,92
267.551.680,82
274.294.123, 65
268.596.614,97
271.279.363,00
272.498 455,00
275.200.553,47
275.603.447,69
277.605.227,23
278.694.559,70
279.840.647 45
279.102.278,50
278.481.792,48
277.978.253,39
276.816.117,17
276.837.098,43
275.350.506,01
273.682.655,25
272.113.308,48
268.662.785,08
264.004.848,02
258.645.580,21
252.584.475,56
246.722.042 49
239.228 460,22
730.549.154,51
221.772.496,50
213.572.173,75
205.030.898,01
196.567.175,45
187.763.555,61
179.081.087,15
170.438.360,27
161.873.857,04
153.459.715,03
145.089.867,59
136.874.855,77

27.023.908,28
37.023.396,51
38.060.437,14
45760 458 69
10.453.167,02
20.916.189,36
93.637.334.22
45.034.086,77
59,823 630,27
57.893.617,44
55.868.084,92
55.530.521,34
56.490.755,32
57.216.999,66
57.746.253,15
59.066.377,71
58.547.307.17
60.575.874.36
§2.535.875,63
64.442.716,10
£3.757.018,14
74.807.756,85
§2.058.853,24
50.0%2.169,31
59.329.310,60
110.623.820,15
123.513.505,33
138.340.395,01
-34.399.333,58
-32.089.270,76
-29.690.241,73
-26.682.383,25
-23.602.216,37
-80.345.369,48
-76.954.32499
-73.510.385,08
-£9.883.105,60
-66.198.103,85

Receitas Despesas Resultade Saldo Financeiro do
Previdenciarias Previdencidrias Previdencidric Exercicio

99.415.361,93
136.438.758,45
174.499.195 59
219.759.554,27
230.212.821,30
251.129.010,56
284.766.244,38
329 800.431,65
389 624.061,32
447.517.679,36
£04.385.764,28
£559.966.236,12
616.457.041,44
673.674.041,10
731.420.794,25
790.486.571,35
£43.434.579,12
910.010.454,09
972.545.329,72
1.036.985.045,82
1.105.746.063,36
1.180.553.820,80
1.262.612.674,04
1.352.704.843,36
1.452.034.753,35
1.562.658.574,10
1.686.572.479,43
1.824.912 878,44
1.730.512.338,86
1.638.423.665,11
1.548.732.826.31
1.462.049.843,06
1.378.447 626,69
1.293.101.657.21
1.221.147.332,22
1.147.636.447,14
1.077.753.341,54
1.011.555.237,68

Como se pode notar, o Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova

Iguagu possui Resultado Previdencidrio positivo, ou seja, mais Receitas Previdenciarias do que

Despesas Previdencidrias até 2048.

Conclui-se que o Plano Previdencidrio possui

razoavel

indice de cobertura

possibilitando, assim, limitada liberdade de alongamento da carteira de investimentos com

vistas ao casamento frente ao passivo atuarial apresentado.
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5. ANALISE DO PORTFOLIO DE ATIVOS

A carteira de investimentos do Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de
Nova lguagu, na data-base 30/06/2021, estava assim distribuida:

Carteira consolidada de investimentos - base (Junho / 2021)

F‘roduto | Fundo Resgate Caréncia Saldo Particip. S/ Total
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP D+1 Nio ha 143.673,26 9,92%
BB IRF-M TITULOS PUBLICOS Fl RENDA FIXA PREVIDEN. D+1 Ndo ha 110.050,23 7.60%
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDAF... D+0 N3o ha 79.985,12 5,52%
ITAU INSTITUCIONAL IMA-B 5 FIC RENDA FIXA | D+1 N&o ha 49.564,41 3.42%
ITAU INSTITUCIONAL IRF-M 1 FI RENDA FIXA D+0 N3o ha 334.471,32
ITAU INSTITUCIONAL ALOCAGAO DINAMICA FIC RENDAF... D+1 Nio ha 57.909,39 4,00%
ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI D+0 N&o ha 545.508,28 37.65%
CAIXA DIVIDENDOS FI ACOES D+4 N3o ha 53.367,26 3,68%
ITAU INSTITUCIONAL PHOENIX FIC ACOES D+24 N&o ha 74.405,04 5,14%
Total para calculo dos limites da Resolugdo 1.448.934 31
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Institute de Providoneia
dos Barvidares Munieipais

de NOVA IGUAGU

Enquadramentos na Resolugdo 3.922/2010 e Politica de Investimento (RENDA FIXA) - base (Junho / 2021)

Estratégia de Alocagao - 2021

Artigos - Renda Fixa Pré g::t‘;:‘f‘:i'vel 2 Carteira $ Carteira Squ,::or
Inf Alvo Sup
Artigo 7°, Inciso |, Alinea’ a’ 100,00% 0,00 0,00% 0,00% @ 10,00% 30,00% 434 680,29
Artigo 7°, Inciso |, Alinea' b’ 100,00% 717.74434  4954% = 10,00% = 20,00% 30,00% @ -283.064,05
Artigo 7°, Inciso |, Alinea' ¢’ 100,00% 0,00 0,00% 0,00%  10,00% 30,00% 434.680,29
Artigo 7°, Inciso |1l Alinea'a’ 70,00% 0,00 0,00% 0,00%  10,00% 30,00% 434 680,29
Artiga 7°, Inciso IV, Alinea'a" 50,00% 60341767  41,65% 500%  20,00% 40,00% 23.843,95
Artigo 7°, Inciso IV, Alinea’ b * 50,00% 0,00 0,00% 0,00% = 10,00% 40,00% 57957372
Total Renda Fixa 100,00% 1.321.162,01 91,18% 15,00% 80,00% 200,00%
Enquadramentos na Resolucdo 3.922/2010 e Politica de Investimento (RENDA VARIAVEL E EXTERIOR) - base (Junho / 2021)
Artigos - Renda Variavel Pro :::t;lum-;aﬂci'vel 2 Carteira $ Carteira Fetrategia de Alocagao - 2021 Suii:ur
Inf Alvo Sup
Artigo °, Inciso |, Alinea'a’ 40,00% 0,00 0,00% 0,00% 5,00% 10,00% 144 893 43
Artigo 8°, Inciso |, Alinea' b* 40,00% 0,00 0,00% 0,00% 1,00% 5,00% 72.446,72
Artigo 8°, Inciso II, Alinea'a’ 30,00% 127.772,30 8,82% 0,00% 5,00% 10,00% 1742113
Artigo 8°, Inciso II, Alinea' b* 30,00% 0,00 0,00% 0,00% 1,00% 5,00% 72.446,72
Artigo 8°, Inciso 111 10,00% 0,00 0,00% 0,00% 5,00% 10,00% 144.893 43
Total Renda Vanavel 40,00% 127.772,30 8.82% 0,00% 17,00% 40,00%
ACOES - DIVIDENDOS: 3,68%
GESTAO DURATION: 4,00%
ACOES - LIVRES: 5,14%
RF-M: 7,60% M co 545.508,28
CDI: 37,65% IRF-M 1 414.456,44
Il masBs 193.237,67
B rrm 110.050,23
IMA-B 5: 13,34% [ ACOES - LTVRES 74.405,04
[ GESTAO DURATION 57.909,39
[ ActEs - pviDENDOS 53.367,26

IRF-M 1: 28,60%
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BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP

Tipo de Ativo: FIC
CNPJ: 03.543 447/0001-03
Gestlio: BE Gesido de Recursos DTVM
Classificago Anbima: Renda Fixa Indexados
Benchmark: IMA-B
Aberto para Captacdo: Sim
Piblico Alve: Exclusivo previdencidrio
Taxa de Administragdo: 0,20 b
Taxa de Administragdo Méxima: MEo possui
Taxa de Performance: M&o possui
indice de Performance: Mio possui
Aplicagio Minima: R$ 1.000,00
Conversio para Aplicagdo: D0
Conversio para Resgate: D+1 du

Tx. Resgate: Ndo possui
Disponibilizagio do Resgate: D+1 du

CAIXA DIVIDENDOS FI ACOES

Tipo de Afivo: FI
CNPJ: 05.900.798/0001-41
Gestdo: Caixa Econdmica Federal
Classificagdo Anbima: Acfies Dividendos
Benchmark: Mao Informado
Aberio para Captagdo: Sim
Pablico Alvo: Investidores em geral
Taxa de Administragdo: 1.50 %
Taxa de Administragdo Maxima: 1,50 %
Taxa de Performance: Mo possul
indice de Performance: Nio possul
Aplicagio Minima: RS 1.000,00
Conversio para Aplicagdn: D+1 du
Conversio para Resgate: D+1 du

Tx. Resgate: Nio possui
Disponibilizacio do Resgate: 0+3 du

ITAD INSTITUCIONAL IMA-B 5 FIC RENDA FIXA |

Tipo de Ativo: FIC
CNPJ: 09.093 819000115
Gestio: l1ad Unibanco
ClassificagBo Anbima: Renda Fixa Indexados
Benchmark: IMA Geral
Aberto para Captagio: Sim
Piblico Alva: Investidores em geral
Taxa de Administrago: 0,18 %
Taxa de Administragdo Mdxima: 0,18 %
Taxa da Performance: MEo possui
indice de Performance: Mio possui
Aplicagio Minima: RS 5.000,00
Conversdo para Aplicagio: D+0
Conversdo para Resgate: D+0
Tx. Resgate: N3o possui
Disponibilizagdo do Resgate: D+1 du

-
de NOVA IGUACH

B IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA

BB
PREVIDENCIARIO

Tipo de Ativo: FI
CNPJ: 07.111 384/0001-69

Gestdo: BE Gestdo de Recursos DTVM
Classificagio Anbima: Renda Fixa Indexados
Benchmark: 1RF-M

Aberto para Captagdo: Sim

Plblico Alvo: Exclusivo previdencidrio

Taxa de Administragio- 0.20 %

Taxa de Administragio Maxima: Nao possui
Taxa de Performance: Mo possui

indice de Performance: Mao possui
Aplicagao Minima: RS 10.000.00

Converso para Aplicagdo: D+0

Conversio para Resgate: 0+1 du
Disponibilizagdo do Resgate: O+1 du

ITAU ALOCAGAO DINAMICA FI RENDA FIXA

Tipo de Ativo: FI
CNPJ: 32.265.550/0001-29
Gestdo: Itad Unibanco

Classificagio Anhima: Renda Fixa Durago Livre Crédito Livre

Benchmark: IPCA
Aberto para Captagio: Sim
Pablico Alvo: Exclusivo do administrador
Taxa de Administragdo: 0,00 %
Taxa de Administragdo Maxima: 0,00 %
Taxa de Performance: NAo possu
indice de Performance: Mao possui
Aplicagio Minima: % 1.00
Conversao para Aplicagdo: D+0
Conversio para Resgate: D+0

Tx. Resgate: Nio possui
Disponibilizagédo do Respate: D+1 du

ITAD INSTITUCIONAL IRF-M 1 FI RENDA FIXA

Tipo de Ativa: FI
CNPJ: 08703 063/0001-16
Gesto: ltad Unibanco
ClassificagBo Anbima: Renda Fixa Indexados
Benchmark: 1RF-M
Aberto para Captagio: Sim
Pablico Alvo: Investidores em geral
Taxa de Administragdio: 0.18 %
Taxa de Administrago Méxima: 0,18 %
Taxa da Performance: Mio possui
indice da Performance: Mio possui
Aplicagéo Minima: RS 10.000.00
Conversdo para Aplicagio: D+0
Conversdo para Resgate: D+0
Tx. Respate: N3o possui
Disponibilizagdo do Resgate: D+0

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA

Tipo de Ativo: FI
CNPJ: 10.740 670/0001-06
Gestlo: Caixa Econdmica Federal
Classificaglo Anbima: Renda Fixa Indexados
Benchmark: Nao definido
Aberto para Captagdo: Sim
Piblico Alve: Exclusivo previdenciario
Taxa de Administragio: 0.20 %
Taxa de Administragio Méxima: Mao possui
Taxa de Performance: Mao possui
indice de Performance: Mio possui
Aplicago Minima: R3 1 000,00
Conversdno para Aplicagdo: D+0
Conversio para Resgate: D+0

Tx. Resgale: Nio possui
Disponibilizagdo do Resgate: D+0

ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI

Tipo de Ativo: FI
CNPJ: 00.632.435/0001-00
Gestdo: Itad Unibanco

Classificagio Anhima: Renda Fixa Duragfo Baixa Grau de

nvestimento
Benchmark: COD
Aberio para Captagdo: Sim
Piblico Alva: Investidares institucionais
Taxa de Administragdo: 018 %
Taxa de Administracio Maxima: 0,18 %
Taxa de Performance: Mio possui
indice de Performance: Mo possui
Aplicagiio Minima: &3 1.00
Conversaa para Aplicagdo: [+0
Conversao para Resgate: D+0

Tx. Resgate: Nio possui
Disponibilizagio da Resgate: D+0

ITAL INSTITUCIONAL PHOENIX FIC ACOES

Tipo de Afive: FIC
CNPJ):- 23 731 629/0001-07
Gestdo: itald Unibanco
Classificagin Anbima: AcBes Livre
Benchmark: Ibovespa
Aberto para Captagao: Sim
Piblico Alvo: Investidores em geral
Taxa de Administragio: 2,00 %
Taxa de Administragdo Maxima: 2,00 %
Taxa de Performance: 20.00 %
indice de Performance: 100% do Ibovespa
Aplicagiio Minima: RS 50.000.00
Conversio para Aplicagdo: 040
Conversio para Resgate: D+21 du

Tx. Resgate: Nio possui
Disponibilizagdo do Resgate: 0+23 du
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de NOVA IGUAGU

Andlise de Rentabilidade | Evolucao dos Ativos Periodo: 30/06/2020 - 30/06/2021
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Andlise de Rentabilidade | Evolugio dos Ativos *Periodo: 01/07/2020 - 30/06/2021
Retomo Efetivo Patrimdnio Liguido (Mil)
N Médio Inicio da Taxa de Aplicacio  Movimentacho
Més Ano & meses  1ano 2 anos  Periodo’ 30/06/2021 18n0 Fundo Agministiagae Minima Minima
BE IMA-B § FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP -0.19% 117% 152% 579% 1487% G578% RS576839319 R3I4A576592,09 17/121999 0,20 % RS 1.000,00 RS 0,00
BB IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 017% -170% -140% 006% 9.41% -009% RS7.001.217.93 R36.447.660.30 OB/LZ2004 0.20% RE 10.000.00 R%0.00
CALXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 018% 070% 073% 184% 7.71% 182% RSB.267.613.29 RS 10850.541.85 2B/05/2010 0.20% RS 1.000.00 R%0.00
CAIXA DIVIDENDOS FI AGOES -199% 181% 245% 18.39% 18.21% 20,04% RS30951784 R$ 293.960,91  03/10/2003 150% RS 1.000,00 RE 100,00
ITAL ALOCAGAD DINAMICA FI RENDA FIXA 032% 121% 123% 205% B818% 201% RS3451728.24 RI 417654371 0210472019 0,00 % RS 1,00 RS 0,00
ITAD INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI 041% 146% 149% 250% 678% 249% RSL102077.82 R$1.027.93491 021011995 0,18 % RS 1,00 RS 1,00
IIT.IIJ INSTITUCIONAL IMA-8 5 FIC RENDA FIXA | -0.16% 117% 153% S581% 1495% 581% RS160624766 R3S 148540487 03/092009 018 % RS 5.000,00 R$ 1.000.00
ITAL INSTITUCIONAL IRF-M 1 FI RENDA FIXA 021% 076% 080% 177% 7.60% 176% RS194996.33 R$ 230.375.76  06/09/2007 0.18 % RE 10.000.00 R%1.00
ITAL INSTITUCIONAL PHOENIX FIC AGOES 146% 996% 1056% 2107% 525% 2116% RE776.499.77 R$1388.162,19 O4/08/2016 2,00% R$ 50.000,00 RE 1,00
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de NOVA IGUAGU

Al < . Periodo: 30/06/2020
Analise de Risco | Janela Mével de Retorno Efetivo Janela: 2
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Analise de Risco

Periodo selecionado: 1 ano - 252 Dias Uteis

Volatiidage Dias com Retomo Retomo Didrio
12meses  volatiigade Incice a2 Posilva Megativa Médio Maximo Data Minime
Sharpe

BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP 255% 255% 134 149 103 o.02% 0615 oamazozr 083 % 1710812021
BB IRF-M TITULDS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 297% z97% 273 126 126 0.00 % 072% 0403/2021 059 %  2BMS/2020
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS Fi RENDA FIXA 033m 033w 133 166 85 noL% 00T% QEIB/Z0Z0  -0.03 % 180372021
CAIXA DIVIDENDOS FI AGOES 20,75% 2075 % 081 135 116 0,08% 313% 0403/2021  -470%  Z8M0/2020
ITAL ALDCAGAD DINAMICA FI RENDA FIXA 047 % 04T % 0,49 219 3 001 % 013% 1BOEZ00 | -0A7% 28092020
ITAL INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI 009 % 0.09% 228 250 2 0.01% 0.04% 020E/2021  -0.00%  Q2M03r2021
I ITAL INSTITUCIONAL IMA-E 5 FIC RENDA FIXA | 254% z54% 135 150 102 0.02% 0.62% oam3zozl  0EL% 1700612021
ITAL INSTITUCIONAL IRF-M 1 FI RENDA FIXA 036 % 0,36 % 139 166 88 0.01% 0,08% oonO020 0d2% 020002020
ITAL INSTITUCIONAL PHOENIX FIC AGOES 227 % 221% 087 137 115 0.09% 3.68% 0EMIZ021  512%  QBM32021

17 Estudo de ALM - 2021



Andlise de Carteira | Top 10 holdings Julf2021 | Consolidada

BB IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS Fl RENDA
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP PREVIDENCIARIO FIXA
NTN-B - Venc.: 15/08/2024 (BRSTNCNTB0O9E) 2320% Operaghes COMPromMssadas - LFT - Venc: 0L0%2022 3237w LTN - venc.: 01/10r2021 (BRSTNCLTN7R3) 4236 %
NTN-B - Vienc.! 15/05/2023 (BRSTNCNTBA0D) 2116% NTN-F - Venc.: 01/01/2023 (BRSTNENTF147) 10,22 %% Operaphes Compromissadas - LTN - Vene: 01/01/2024 16,48 %
NTN-B - Venc.. 15/08/2022 [BRSTNCNTBAYD) 19,67 % LTN - Venc.: 01/07/2023 (BRSTNCLTNTQS) BAT % LTH - Vene.: 01/0112022 (BRSTNCLTNTKE) 14,40 %
- LFT - Venc: 15.22 % LTN - Venc.: 01/01/2024 (BRSTNCLTNTS1) B14% LTH - Venc.: 01/0412022 (BRSTNCLTNTTS) 13,49 %
NTIN-B - Venc.. 15/08/2026 (BRSTNCNTBAUS) 10.53% LTN - Venc.: 01/04/2022 (BRSTNCLTNTTS) 6.81 % LTH - Vene.: 01/07/2022 (BRSTNCLTNTOD) 12.38 %
NTN-B - Vienc.: 15/05/2025 (BRSTNCNTEG33) 10,26 % NTN-F - Venc.: 01/01/2025 (BRSTNENTF170) 6,615 LFT - Venc.: 01109/2021 (BRSTNCLFRS8) 0,83 %
Outias Dispanibilidades 0,00 % NTN-F - Venc.: 01/01/2027 (BRSTNCNTF1PE) 6540 LFT - Venc.: 011092022 (BRSTNCLFR74) 0,86 %
Valores a pagar / Taxa Selic 0,00 % LTN - Venc.: 01/07/2022 (BRSTNCLTNTON) 4,35% Outras Disponibilidades 0,12%
Outros Valores a receber 0.00 % LTN - Venc.: 01/01/2022 (BRSTNCLTNTKE) 413 % Valores a pagar | Taxa de Custddia 0,00 %
Valores & pagar / Taxa de Auditoria 0,00 % LTN - Venc.: 01/10/2021 (BRSTNCLTNTRI) 2,00 % Valores & pagar | Taxa Catip 0,00 %
Outios ativos -0,05 % Outros atives 1066 % Outros atives 0,03 %
Analise de Carteira | Top 10 holdings Julj2021 | Censolidada
CAIXA DIVIDENDOS FI AGOES ITAU ALOCAGAO DINAMICA FI RENDA FIXA ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCI
JBS ON NM - JBSS3 5,12 % NTN-B - Venc ! 15/08/2024 (BRSTNCNTBO9E) 12,92 % LTN - Venc.: 01/0772024 (BRSTNCLTNTW3) 2998 %
ODONTOPREV ON NM - ODPVI 5.11% NTN-B - Venc.: 15/05/2023 (BRSTNCNTEA0S) 12,21 % Operagbes Compromigsadas - NTN-B - Venc.: 24,13 %
15/0812024 v
PORTO SEGURD ON NM - PSSAZ 5.06 % LFT - Venc.: 01109/2021 (BRSTNCLFRSE) 11,63 %
Letra Financeira - BANCO BRADESCO S.A.
HYPERMARCAS ON NM - HYPE3 5.06 % Operagies Compromissadas - LTH - Venc: 01/10/2021 11.41% (60.746.948/0001-12) - Venc.. 25/02/2022 - Indexador: 3,63 %
coi
Certificarln ou recibo de depdsito de valores mobilidsios - o NTN-B - venc.: 151082022 (BRSTNCNTB3YD) 11,33 %
TAEE1L # Letra Financeira - BANCO BRADESCO S.A.
LFT - Venc.: 01109/2025 (BRSTNCLFIADZ) B,44% {B0.746.948/0001-12) - Venc.: 20/07/2022 - Indexador: 319%
BBSEGURIDADE ON NM - BESES 4,88 % col
LFT - Venc.: 01103/2023 (BRSTNCLF1RED) 7.95%
PETROBRAS PN - PETR4 4,98% Debéniure Simples - GASP18 3,185
NTN-B - Venc.: 15/05/2025 (BRSTNCNTEG33) 5.57 %
CEMIG PN N1 - CMIG4. 4,84 % Letra Financeira - BANCO BRADESCO S.A
LTH - Venc.: 01/07/2023 {BRSTNCLTNTQS) 537 % (60.746.948/0001-12) - Venc.. 24/06/2026 - Indexador: 191 %
AMBEV SA ON - ABEVE 4.84% col
LFT - Venc.: 01103/2024 (BRSTNCLFRAS) 4,70%
PETROBRAS DISTRIB ON - BRDT3 403% Lelra Financeira - BANCO BRADESCO S.A
Outios ativas B.48% (60.746.948/0001-12) - Venc.: 24/12/2025 - Indexador: 1,90 %
Outres ativos 49,85 % col
Letra Financeira - BANCO BRADESCO S.A.
(60.746.948/0001-12) - Venc.. 24/06/2025 - Indexador: 1.90 %
col
Debéniure Simples - NTSD12 1695
Letra Financeira - BANCO VOTORANTIM S.A.
(59.568.111/0001-03) - Venc.: - Indexator: 150 %
col
Outros atives 26.99 %
Andlise de Carteira | Top 10 holdings Jul/2021 | Consclidaga
ITAU INSTITUCIONAL IMA-B 5 FIC RENDA FIXA | ITAU INSTITUCIONAL IRF-M 1 Fl RENDA FIXA ITAU INSTITUCIONAL PHOENIX FIC AGOES
NTN-B - Venc.: 15/08/2024 (BRSTNCNTE0S6) 2731 % LTN - Vene.: 01/10/2021 (BRSTNCLTNTRI) 29,53 % Agdes (omitidas) 78,53 %
NTH-B - Vienc.: 15/05/2023 (BRSTNCNTB403) 25,43 % LTN - Venc.: 01/01/2022 (BRSTNCLTNTKS) 1821% Outros Cenificados ou recibos de depdsit de valores 1301 %
mondiarios .
NTN-B - Venc.: 15/08/2022 (BRSTNCNTE3YD) 21,60 % LTN - Vene.: 01/04/2022 (BRSTHCLTNTTE) 16,89 %
Operagies COMPromissadas - NTN-B - Venc.: .
NTMN-B - Venc.: 15/08/2026 (BRSTNCNTB4LE) 1188 % LT - Venc.: 01/07/2022 (BRSTNCLTNTOD) 15.61% 16/0Br2022 g
NTN-B - Venc.: 15/05/2025 (BRSTNCNTBE33) 11,60 % LFT - Venc.: 01/03/2027 (BRSTNCLF1RGS) 5,24 % Outras Aplicagies (omitidas) 2,06 %
Outros Valores a receber 0,14 % LFT - Venc.: 01/09/2024 (BRSTNCLFOD0S) 4,90 % LFT - Venc.: 01/02/2021 (BRSTNCLF1RSE) Lsa%
OperagBes Compromissadas - LTN - Vienc: 01/01/2024 0.12% LFT - Venc.: D1/03/2026 (BRSTNCLFRED) 4,65 % Oulros Valkires a receber 1,00 %
Wendas a termo & receter - MINISTERIO DA FAZENDA T LFT - Vene * 01/03/2023 (BRSTNCLF1REZ) 2,85 % LFT - Venc.: 01/09/2022 (BRSTNCLF1R74) 0,27 %
{00.394.460/0285-D8) g
LFT - Venc.: 01/09/2023 (BRSTNCLFLRSD) 2,06 % LFT - Venc.: 01/03/2022 (BRSTNCLF1REE) 0,05 %
Operagfes Compromissadas - LTN - Vienc: 01/10/2021 0,08 %
T A 0,06 % Cotas de IT NOW IBOVESPA FUNDO DE INDICE - -
LFT - Venc.: D1/0972021 (BRSTNCLF1REE) 0,02 % BOVVLL (sem carleira nesta data) g
Outros atives 0,00 %
Outtos ativos 028% Opgfies - Posighes tiulares - RENTHTL0 0,03 %
Outros ativos 1,09 %
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on Barvidores Munisipals
de NOVA IGUAGU

O termo imunizacdo denota a construcao de uma carteira de titulos de forma a torna-
la imune a variagGes nas taxas de juros. No caso dos Regimes Prdprios de Previdéncia Social, o
objetivo da imunizacdo é distribuir os recebimentos intermedidrios e finais dos ativos de
acordo com a previsdo para o fluxo de pagamentos dos beneficios.

A criacdo de valor na industria de previdéncia publica estd associada a capacidade do
gestor em prover o beneficidrio do plano de uma alocagao eficiente de capital. Apds o periodo
de diferimento, ou seja, findo o prazo de pagamento das contribuicdes para o fundo, a
alocacgdo eficiente pode ser compreendida como a busca pela minimizacdo da probabilidade
de insolvéncia do plano previdencidrio, de forma a garantir o pagamento dos beneficios
estipulados em contrato.

Diante da atual Resolugdo CMN n? 3.922/10, pode-se identificar 7 (sete) possiveis
classes de ativos, quais sejam:

1. Selic: Taxa Basica de Juros da Economia;

2. IRF-M: indice de Renda Fixa de Mercado, benchmark da Anbima que congrega todos
os titulos prefixados, sejam eles as Letras do Tesouro Nacional (LTN) e as Notas do
Tesouro Nacional Série F (NTNF);

3. IMA-B: indice de Mercado Anbima Série B, benchmark da Anbima que congrega todas
as Notas do Tesouro Nacional Série B, que sdo atreladas a IPCA + Cupom % a.a.

4. IFMI: indice de Fundos Multimercados Institucional, benchmark que contempla os
fundos multimercados institucionais, que sdo assim chamados por ndao poderem
realizar day trade, alavancar e fazer short de acGes, por exemplo;

5. IDIV: indice de Dividendos da B3 (antiga BMF&BOVESPA), que agrega as empresas
boas pagadoras de Dividendos;

6. IBOVESPA: indice mais conhecido da Bolsa Brasileira (B3), que servira para denotar a
gestdo passiva adotada pelos fundos de investimentos em agdes;

7. SMLL: indice Small Caps da B3, que servira para denotar tudo aquilo que n3o é gestdo
passiva no segmento de renda varidvel permitido pela referida Resolugdgo CMN n?@
3.922/10.

Importante ressaltar que, paralelamente as classes de ativos supracitadas, temos a
distribuicdo dos segmentos pela sua Duration, fator que afeta diretamente a precificagao dos
ativos frente as flutuagdes da taxa doméstica de juros.

A literatura sobre gerenciamento do risco de taxa de juros é vasta, estando associada,
basicamente, a especificacdo de medidas alternativas de duration. A cada modelo particular de
comportamento futuro da estrutura a termo correspondera uma medida de sensibilidade dos
precos dos titulos.
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Esse tipo de metodologia restringe a imunizacdo a um movimento particular da curva
de taxa de juros. Se a estrutura a termo futura for diferente da prevista por esse movimento, o
portfdlio estara sujeito a perdas.

Essas variacbes sdao mais sensiveis em titulos de maior prazo, que nao sofrem
distor¢des pelo efeito da Duration unicamente, mas pelo efeito de sua convexidade.

A Duration pode ser interpretada também como indicador de elasticidade a taxa de
juros. A Convexidade representa um fator de ajuste para a Duration. A Convexidade mede a
curvatura da relacdo entre preco e taxa de juros. A Duration fornece uma medida aproximada
da sensibilidade do valor de instrumentos de renda fixa em fun¢do da variacdo da taxa de
juros. A Convexidade, por sua vez, representa uma ferramenta auxiliar utilizada para aumentar
a precisdo e melhorar a acuidade da Duracdo, além de ser um indicador secundario do grau de
protecdo a movimentos relevantes da curva de juros. Portfélios comprados em papéis de
renda-fixa de alta convexidade em geral pagam um prémio adicional pela assimetria positiva
de sensibilidade de sua carteira.

IMA - indice de Mercado ANBIMA

___indice___| Data de Referéncia| _Ano__| 12 meses |Duration (d.u.)

IRF-M 1 21/10/2019 5,82 7,32 139 0,8322
IRF-M 1+ 21/10/2019 14,10 18,88 765 14,3506
IRF-M 21/10/2019 11,62 15,41 562 9,9608
IMA-B 5 21/10/2019 11,65 14,01 670 11,123
IMA-B 5+ 21/10/2019 30,40 36,91 3.476 275,6106
IMA-B 21/10/2019 22,26 26,78 2.273 162,1622
IMA-C 21/10/2019 19,46 20,07 1.466 55,3297
IMA-S 21/10/2019 5,01 6,26 1 0
IMA-GERAL ex-C 21/10/2019 11,91 14,89 836 49,9398
IMA-GERAL 21/10/2019 12,12 15,03 854 50,0964

* Segmento Extragrupo. Dados Provisérios
Fonte: ANBIMA

E possivel verificar que as carteiras tedricas mais sensiveis as flutuacdes de taxa de
juros s3ao as que possuem uma maior Duration, associado com niveis mais elevados de
Convexidade.

Nas medidas de mercado, com relagdo a sua distribuicdo no curto, médio e longo
prazos, podemos identificar a seguinte caracteristica na carteira de investimentos do Instituto
de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova lguagu:
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e Curto Prazo: 66,25%
e Médio Prazo: 20,94%
e Longo Prazo: 12,81%

Nota-se que o portfélio possui alta concentracdo em ativos de curto prazo. Este
movimento pontual reflete um posicionamento de risco moderado, tendo em vista a atual
conjuntura economica.

De imediato se afirma que o atual estudo compreende a administracdo de portfdlios
com vistas ao casamento entre os ativos frente ao passivo previdenciario, porém é normal a
administracdo de parcela da carteira, com vistas a gestdo ativa, para preservacdo de recursos
no curto prazo.

Um modelo de estrutura a termo da taxa de juros constitui-se em uma descricdo
probabilistica da sua evolucdo futura. A incerteza decorre do fato de que a informacdo
disponivel em determinado momento do tempo ndo é suficiente para descrever, de forma
perfeita, a estrutura a termo futura. A analise quantitativa representada pelo modelo ser3,
portanto, um espelho dessa incerteza.
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6. FRONTEIRA EFICIENTE (OTIMIZAGAO DE CARTEIRAS)

7

O que se tem por tras da teoria de “fronteira eficiente” é, uma vez estabelecidas as
classes de ativos disponiveis, com seus respectivos retornos e riscos histdricos, buscar a
melhor alocac¢do (6tima), combinando-se as classes de ativos de forma a maximizar o retorno
com o menor risco (volatilidade) possivel. Em outras palavras, achar a melhor carteira, a
melhor combinagdo entre as classes de ativos disponiveis.

Ainda, se faz necessario o calculo da matriz de correlagdo entre as classes de ativos
(benchmarks), que é dada por:

Matriz de correlacao dos retornos de 04/01/2021 a 11/06/2021 (diaria)

W= 100 % até 75 %
74 95 até 20 %

W 15 % até -20 %
m -31 % atd -75 %

M -75 % ate -100 %

1 2 3 4 5 B 7 3 el 10
1 CDI i00 10 5 i3 5 14 13 i3 17 i3
2 Ibc-'.-'c—spa 10 100 45 42 45 28 40 28 35 28
3 IDkA IPCA 2 Anos 5 45 100 79 93 70 g2 79 3 78
4 IMA-B 13 42 Fi- 100 83 99 97 83 58 83
5 IMA-BS = 45 98 85 100 i 88 83 72 8z
6 IMA-B 5+ 14 28 70 99 i 100 Q5 81 51 81
7 IMA Gera 13 40 g2 a7 g3 95 100 24 &5 24
8 IRF-M 13 38 Fi- 83 83 81 94 100 72 100
9 IRF-M1 17 33 73 58 72 =1 =153 72 100 69
10 IRF-M 1+ 13 28 78 85 82 81 94 100 59 100

Salienta-se a importancia da correlagdao entre os ativos disponiveis aos Regimes
Préprios de Previdéncia Social para melhor interpretacdo do sistema de diversificacdo de
portfdlios. Utilizando ativos de correlagdo simétrica, hd uma baixa probabilidade de possuir
uma dispersdo ideal entre os fatores de risco que geram esperanca de retornos distintos.
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O griéfico abaixo explicita o potencial de captura de prémios (rentabilidade) oriundo
das diversas naturezas de ativos em um periodo de longo prazo. Tal avaliagdo se faz necessdria
para verificacdo da evolucao patrimonial de cada ativo frente as necessidades de retornos
minimos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social.

Retorno acumulado - 03/01/2006 até 11/06/2021 (diaria)

010152006 01/01/2008 01/01/2010 01f0L/2012 01/01r2014 01012016 01/01/2018 010172020

Ativo Retorno Retorno YTD*
B coi 319,36 W 1,07 %
Ibovespa 286,31 % B,76 %
IDkA IPCA 2 Anos 566,30 % 1,90 %
IMA-B 630,18 % 0,39 %
IMA-B 5 541,28 % 1,35 %
IMA-B 5+ 792,13 % -1,99 %
IMA Geral 449,97 % 0,01 %
IRF-M 454,55 % -1,89 %
IRF-M 1 356,05 % 0,66 %
IRF-M 1+ 523,45 % 3,70 %

Nota-se que os ativos apresentaram variagdes expressivas no periodo analisado,
entretanto cabe mencionar que retornos passados ndao garantem resultados futuros. Esta
mencdo é importante, pois a conjuntura do mercado, no passado, foi benéfica para os ativos
de todas as naturezas, indexados a inflagdo ou taxa de juros, bem como outros instrumentos
de renda variavel.

Esses movimentos, no segmento de renda fixa, estdo debrugados no potencial de
valoriza¢do ou desvalorizacao de acordo com os movimentos da Estrutura a Termo da Taxa de
Juros. O prego dos ativos esta vinculado a taxa basica de juros que, no caso dos ativos
prefixados, tem relacdo inversa com a taxa de juros, ou seja, caso haja tendéncia de alta na
SELIC, os titulos, potencialmente, perderdo valor.
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No periodo analisado, considerando o longo prazo, podemos perceber que os ativos
absorveram altos niveis de prémio, tendo em vista um movimento primdrio de queda na taxa
de juros. Em 2006, a SELIC estava na casa dos 17% ao ano, enquanto nos dias atuais estd em
5,25%. Se segregarmos o grafico de evolugdo em planos secundarios e/ou terciarios podemos
verificar que houveram movimentos expressivos de reajuste em alguns periodos, tais
movimentos inverteram o ritmo de queda da SELIC para um viés de alta, prejudicando a
precificacdo dos ativos de renda fixa em determinados momentos do periodo analisado.

Da mesma forma, na renda varidvel, mais precisamente quando se cita os fundos de
acles, observamos boa captura de rendimentos frente a prépria evolucdo do mercado de
capitais, bem como incremento de valor oriundo do “valuation” das empresas listadas.

Risco X Retorno de 03/01/2006 até 11/06/2021 (disria)

1.000,0

800,0

2

=]

Retorno
:

L
0.0 5.0 10.0 15.0 20,0 250
Volatilidade (Anualizada)
Ativo Retorno  Volatibdade (Anualizada)
B co 318,36 % 0,21%
Ibovespa 286,31 % 2798 %
IDkA IPCA 2 Anos 566,30 % 2,68 %
IMA-B 630,18 % 7,14 %
IM&-B 5 541,28 % 300 %
IMA&-B 5+ 792,13 % 10,72 %
IMA Geral 445,97 % 329%
IRF-M 454,55 % 320%
IRF-M 1 356,05 % 0,50 %
IRF-M 1+ 523,45 % 4,84 %
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Em termos de avaliacdo do binGmio risco x retorno, varidveis alvo do estudo de
Fronteira Eficiente, em face de otimizacdo de carteiras, verifica-se que os ativos mais rentaveis
foram os mais volateis, ou seja, de maior risco de mercado. Este fato ndo prova a maxima de
“quanto maior o risco maior o retorno”, todavia refletem o fato de quanto maior o risco, maior
o retorno “esperado”.

Ressalta-se, mais uma vez, que os ativos mais rentaveis se beneficiaram de um cendrio
de queda na taxa de juros, bem como melhora de fluxo externo em nosso mercado de capitais.
O atual cenario exige maior cautela na alocacdo, onde hd probabilidade de encerramento do
ritmo de queda da SELIC, tendéncia essa que deve ser observada nas alocacdes de curto prazo.

Os retornos apresentados, ja no ano de 2020 foram bem inferiores aos periodos
passados, ndo sé pelo efeito da pandemia no mercado financeira, mas também pelo baixo
potencial de ganho de prémios dos titulos publicos federais frente as flutuagdes da curva de
juros.

Considerando imprecisa a mera quantificacdo de retornos esperados, ou mesmo a
volatilidade dos ativos, através do calculo de média aritmética de dados histdricos, procede-se
ao calculo das métricas risco x retorno pela janela mével de um periodo de tempo menor,
levando em consideracdo que essa informacdo apresentara padrées mais realisticos para o
modelo proposto.

O tamanho da amostra (também conhecido como janela) utilizada da série historica
afeta a validade da distribuicio de probabilidade encontrada. O célculo do estimador,
utilizando toda a amostra, permite pouca adaptabilidade as informagGes mais recentes. Isso é
devido ao fato de que todas as observagdes da amostra recebem o mesmo peso. Para se
resolver esse problema, utiliza-se, em vez de toda a amostra, uma janela mdvel com um
numero fixo de observacGes, mesmo se mantendo peso igual para todas as observacbes
utilizadas na janela, pois consegue alguma flexibilidade, podendo controlar as observagdes
mais recentes pela escolha do tamanho da janela.
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10,0 %

Retorno

Janela movel de retorno efetivo para 21 dias de 10/06/2020 a 11/06/2021 (diaria)

vl e
de NOVA IGUAGU

0.0 %

-10,0 %

Ccol

|bovespa

IDKA IPCA 2 Anos
IMA-B

IMA-B &

IMA-B 5+

IMA Geral

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

01/0%2020

0LA112020 0170172021 01/03/2021

Retorno

221%
3379 %
792%
8,20 %
7,08 %
927 %
382 %
0,30 %
2,07 %
-0,88 %

Média
0,18 %
2,64 %
0,66 %
0,64 %
0,56 %
0,72 %
0,29 %
001 %
0,17 %

-0,12%

010572021

Minima
0,16 %
-8,38 %
0,95 %
-2 4T %
-0.82 %
4,14 %
-1,30 %
=1.80 %
40,11 %
-3,03 %

Maximo

0,28 %
18857 ¥
192%
5,20 %
1,90 %
8,13 %
221%
212%
0,35 %
332%
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Janela movel de volatilidade anualizada para 21 dias de 10/06/2020 a 11/06/2021 (diaria)

Ativo

B co

|bovespa

|IDkA IPCA 2 Anos
IMA-B

IMA-B 5

IMA-B 5+

IMA Geral

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

0171172020

01/01/2021

Retorno

221%
3379 %
7,92 %
8,29 %
7,08 %
9,27 %
382%
0,30 %
2,07 %
-0,88 %

01/03/2021

Violatilidade
0.03 %
21,60 %
2,36 %
5,79 %
243%
9,06 %
2,53 %
2,96 %
0,32 %
4,54 %

=
=
=]
il
]
=]
Fa
=

Média Minimo  Maximo
0.00% 0,00 % 0.02 %
2144% 1037% 3222%
229% 121% 3.99 %
563% 317% 9.34 %
238% 118%  414%
B.80% 555% 1411%
248% 132% 3.96 %
295% 1.67% 4.10 %
032% 013% 0.52 %
453% 270% 6.66 %

Para fins de modelagem de carteiras de investimentos, com a finalidade de proceder

com a otimizagdo da mesma, tdo importante quanto quantificar a estimativa de retorno, é

aferir a volatilidade inerente de cada ativo.

O ano de 2020 proporcionou grandes desvios de proporgdo no calculo de volatilidade
de toda a populacdo de ativos neste documento avaliados. Isso ocorreu devido ao grande

desvio dos retornos mensais, principalmente dos instrumentos de maior risco, frente a média

de oscilacdo histérica.

Para solucionar essa distor¢cdo, com intencdo de oferecer expectativas mais realistas,

as médias de retornos dos segmentos foram modificadas para um padrdo mais préximo as

possibilidades que o mercado oferece para entrega de prémios, bem como as volatilidades

foram ajustadas para se inserir em parametros de mercado em tempos mais estdveis.
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40,00

-10.00

B Fronieira Eficiente ] Portilia timo

B coi

|bavespa

IDkA IPCA 2 Anos
B IMA Geral

IMAE

IMAB §
B iMAE 5+

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 14

RESUMO

Retorno (%)
Sharpe
Volatilidade (%)
WVaR (%)

Alivos

Len]]

lbovespa

IDKA IPCA 2 Anos
IMA Geral

IMA-B

IMA-B 5

IMA-B 5+

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

de NOVA IGUAGU

—l

Widatiio

1 2
223 397
67,11 568
0,02 070
002 033
1 2
99,16 74,03
002 093
008 250
008 000
003 001
008 001
0.0z 000
002 000
050 000
001 000

3
571
411
1,39
0,66

48,41
185
49,74
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

745
3,58
208
0,99

22,79
277
74,44
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Puortfilio
5 ]
919 1092
332 3,00
277 364
132 173
Porifdlio
5 B
0,00 000
426 10,26
9573 89,74
000 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 000
0,00 000
0,00 000
000 0,00

rsa

20,00

Ret Esperado  Volalilidade

(% aa) (%aa.)
221 0,03
36,95 Fali]
785 2,36
3B5 253
847 6,79
.1 243
a.mM o,06
0,35 286
207 0,3z
£0.77 4,54

T a 10

1266 1440 16,14 1788
270 248 23 1,63
468 5B1 857 1100
223 27 33 522

T B 10

000 000 000 000
1625 2225 2825 30.00
B3 7s V75 T175 0,12
000 000 000 000
000 000 000 0,00
000 000 000 0,00
gob 000 000 G588
000 000 000 000
000 000 000 000
000 000 000 000
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Compaosigdo por aliva

B mass
IRF-M
col
IMAE

IMA-E 5+

on Barvidores Munisipals
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IDicA IPCA 2 Anos
IRF-M 1+

IMA Geral

IRF-M 1

Ibcrvespa

O Art. 26 da Portaria n2 464, de 19 de dezembro de 2018, demonstra o critério a ser
adotado para apuragdo da Taxa de Juros Real Anual para as Avaliagdes Atuariais a partir da
data base 31/12/2019, conforme segue:

“Art.26. A taxa de juros real anual a ser utilizada como taxa de desconto para
apuracdo do valor presente dos fluxos de beneficios e contribuicbes do RPPS
deverd ter, como limite mdximo, o menor percentual dentre os seguintes:

| — do valor esperado da rentabilidade futura dos investimentos dos ativos
garantidores do RPPS, conforme meta prevista na politica anual de
investimentos aprovada pelo conselho deliberativo do regime; e

Il — da taxa de juros parametro cujo ponto da Estrutura a Termo de Taxa de
Juros Média seja o mais proximo a duragdo do passivo do RPPS.”

A duragdo do passivo corresponde a média dos prazos dos fluxos de pagamentos e
beneficios do RPPS, liquidos das contribuicGes dos aposentados e pensionistas, ponderada

pelos valores presentes desses fluxos.

A
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A Taxa de Juros Parametro foi definida pela Portaria 12.233 de 14 de maio de 2020.
Salienta-se que essa Taxa Parametro é o LIMITE MAXIMO que devera constar na Politica de
Investimentos para o proximo exercicio. Também chamada de meta atuarial, é a taxa de
desconto utilizada no cdlculo atuarial para trazer a valor presente, todos os compromissos do
plano de beneficios para com seus beneficidrios na linha do tempo, determinando assim o
guanto de patriménio o Regime Préprio de Previdéncia Social deverd possuir hoje para manter

o equilibrio atuarial.

Obviamente, esse equilibrio somente serd possivel de se obter caso os investimentos
sejam remunerados, no minimo, por essa mesma taxa. Do contrario, ou seja, se a taxa que
remunera os investimentos passe a ser inferior a taxa utilizada no cdlculo atuarial, o plano de
beneficios se tornara insolvente, comprometendo o pagamento das aposentadorias e pensées
em algum momento no futuro.

Considerando a Duragdo do Passivo em 13,16 anos, a meta atuarial (pardametro de
rentabilidade) serd de 5,41% acrescido do IPCA.

7

Conclui-se, entdo, que o “Portfdlio 6” é o mais adequado as necessidades minimas
atuariais do Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguagu.
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Janela mdvel de volatilidade anualizada para 21 dias de 10/06/2020 a 11/06/2021 (diaria)

20,0 %
—. 150%
=~ 10,0%
T 50%
0,0%
0L1/0812020 01/11/2020 01/01/2021 01/03/2021 01/05/2021
Ativo Retorno  Volatilidade Média Minimo  Maximo
[l NTN-B 760100 20230315 735% 257 % 251% 1.23% 430%
NTN-B 760159 20220815 8,09 % 1.76 % 173% 099% 275 %
[ NTN-B 760199 20230515 7,26 % 2,75% 260% 142%  453%
NTN-B 760159 20240815 6,42 % 395% 389% 190% 6.64 %
NTN-B 760199 20250515 6,51 % 447 % 436% 2,04% 7.60 %
. NTN-B 760199 20260815 6,42 % 507 % 499% 2B83% 7.40 %
NTN-B 760199 20280815 6,93 % 6.18 % 6.07% 341% B.75 %
NTN-B 760199 20300815 7,62 % 6.89 % 6.75% 432% 9.91 %
NTN-B 760155 20350515 9,67 % B.54 % B39% 537% 1279%
NTN-B 760199 20400815 10,36 % 9,19 % 9,01% 608% 1432%
NTN-B 760155 20450515 10,87 % 9.89 % 954% 602% 1539%
NTN-B 760199 20500815 9,75 % 11.02%  1064% 649% 1694 %
. NTN-B 760159 20550515 8,B6 % 11,90 % 1147% 638% 1816%

Assim como os segmentos avaliados anteriormente, os padrées métricos de risco x
retorno dos titulos publicos federais foram distorcidos frente a oscilagdo atipica de mercado
do ano corrente.

Para fins de ALM sdo considerados apenas a aquisicdo de ativos indexados ao mesmo
padrdo de contabilizagdo do passivo, ou seja, a inflagdo. Atualmente, os unicos titulos
negociados que seguem este parametro sdo as Tesouro IPCA (antiga NTN-B) que possui sua
rentabilidade real atrelada a variagdo do indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).

A gestdo do Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguagu tem
condi¢bes de aumentar de forma substancial a aquisicdo destes ativos com a utiliza¢do da
premissa de Marca¢ao na Curva, tendo em vista a boa cobertura do plano capitalizado,
situacdo essa demonstrada no capitulo 4.
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1 SIMULAGAC DE PORTFOLICS

FRONTEIRA EFICIENTE

-
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11,0K _‘_'__,_,-'-""r
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b X _,__:-'-r----
= T
5 =
A
[ -~
»
[k
L
[ ]
500
o T y W '] 000 0 13,00
B Froreeira Edcente [l Portfolic cama
Ret Esperade  Volatlidade
Altios % aa {Seaa)
B NTH-E TE0100 20230315 TAT 2,58
NTH-B 760199 20220815 7,86 177
NTH-B 760199 20230515 707 2,75
B NTH-B TE0199 20240815 627 3,55
NTM-B 760199 20250515 648 4,46
NTHM:B 760199 20260815 GAT 506
B NTH:B 760199 20280815 6,82 5,18
NTHM-B 760199 20300815 759 G.B8
NTHM-B 760199 20350515 9,75 B.53
NTHM-B 760199 20400815 10,55 518
B NTH-B TE0199 20450515 1,22 587
NTH-B 760139 20500815 10,24 11,00
NTHM-B 760139 20550515 0,48 14,87
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Institute de Previdoncia
dos Barvidares Munieipais

de NOVA IGUAGU

RESUMO
Paorsidiio
1 2 3 4 ] ] T -] -] 10
Fetiorma %) TBE BI3 BED BS9E 935 97Z 1009 1047 108 112
Sharpse 444 3BE ZTT 224 188 165 14T 133 1= 194
Volatlidade %) 177 232 341 400 484 580 EET THES ABS 9B
VaR (%] DBE4 190 948 1890 23 Z2E0 A 4TI 430 45T
Porsdic
Alrvos
1 2 3 4 5 ] T a8 8 10

NTH-8 TEID0 20230315 ooo 000 o000 DO0 000 000 000 000 000 000
NTH-8 TEO S8 20230815 10000 BBSZ TTB4 BETT 5569 44051 351 45 1132 030
NTH-2 TEO 59 20230515 ooe 000 000 0O0 000 000 000 000 000 000
NTH-2 TED59 20240815 oo OO OO0 D00 000 000 000 000 QOO0 Qoo
NTH-2 TEONSS 2250515 ooC 000 000 OO0 000 000 OO0 000 o000 000
NTH-B TEO 559 20250815 oo oo 000 00D 000 000 2000 000 2000 000
NTH-B TEO 55 20280815 oo oo 000 00D 000 000 2000 000 2000 000
NTH-2 TEISS 20300815 oog 000 00 D000 000 000 000 Q0) Q00 Qo0
NTH-2 TEIBS 20350515 ooo 000 000 D00 000 000 000 000 000 000
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Conforme a base analisada, concluimos que a aloca¢do 6tima do portfélio do Instituto
de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova lIguacu pode ser dividida em dois cenarios:

e Cenario 1: Utilizando a alocagdo estratégica com a utilizacdo da gestdo terceirizada
(através de Fundos de Investimentos).

IDKA IPCA 2A = RS 1.300.273,65
AgBes = RS 148.660,66

vV

e Cenadrio 2: Gerindo a carteira de Renda Fixa de forma prdpria com a aquisicdo direta
de titulos publicos federais.

Tesouro IPCA 2022: RS 580.052,08
Tesouro IPCA 2045: RS 720.221,57
Agdes: RS 148.660,66

L2 7

Salienta-se que o posicionamento sugerido reflete ao resultado estatistico obtido
através da elaboracdo do cenario de portfélio timo. A administracdo dessas varidveis podem
sofrer efeitos de diversificacdo em segmentos de correlagdo semelhante.

De acordo com o posicionamento estratégico proposto, o Instituto de Previdéncia dos
Servidores Municipais de Nova Iguagu se posiciona em padrdes adequados com o
recomendado, tendo em vista a grande concentracdo em fundos de média Duration. Este
segmento de ativos tem forte correlagdo com os segmentos apontados no portfélio étimo,
neste caso, IDKA IPCA 2A.

No Cenario 2 cabe avaliar adequadamente o melhor momento para a aquisicdo dos
ativos. Os movimentos da curvatura de juros devem ser constantemente monitorados para
capturar momentos de abertura na curvatura de juros, visto que no momento atual, nenhum
ativo, se marcado na curva, serd capaz de atender ao retorno atuarial minimo.
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Como é possivel avaliar no gréfico acima, as taxas pagas em 31 de maio de 2021 sao
insuficientes para a cobertura da rentabilidade de IPCA + 5,41 a.a.

O posicionamento do portfélio com a estratégia de aproveitar movimentos de agio e
desdgio na precificacdo dos titulos publicos federais, através de acompanhamento de
eventuais deformidades em suas diversas vértices, pode gerar melhores resultados no curto e
médio prazo.

e Resultado De Otimizacdo com a utilizacdo dos ativos ja presentes em carteira e
respeitando os limites por enquadramento de ativos conforme a legislacdo em vigor:

=> BB IMA-B 5 FC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP = R$ 1.300.273,65
=> ITAU INSTITUCIONAL PHOENIX FIC ACOES = RS 148.660,66
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7. CONSIDERAGOES FINAIS

As estimativas, com base nos cendrios prospectivos, indicam que a rentabilidade real
média dos investimentos no longo prazo deve situar-se em faixas aquém dos verificados
historicamente.

Preliminarmente, cabe frisar que é baixissima a probabilidade de que a rentabilidade
real média situe-se na faixa dos 5,41% real ao ano em longo prazo, dado que, num ambiente
macroecondmico expansivo, uma economia ndo se sustenta com um custo de capital
extremamente elevado. Portanto, as hipdteses avaliadas ndo sdo capazes de eliminar o déficit
do plano.

Em relagdo a liquidez da carteira, o risco atualmente presente é inexistente,
considerando que parte majoritaria dos recursos investidos no mercado financeiro estavam
direcionados para fundos com liquidez em até 30 dias.

Salienta-se a importancia da diversificacdo dos investimentos nos diversos segmentos
permitidos pela legislacio, como forma de acumular reservas suficientes, objetivando
desonerar o custeio do plano no longo prazo, tanto aos segurados quanto a municipalidade.

Através da orientacdo prestada neste estudo, orienta-se a gestdo do Instituto de
Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova lguagu a realizacdo de ajustes consideravel no
segmento de Renda Fixa, bem como aumentar de forma adequada seus posicionamentos em
Renda Varidvel na busca de alinhar os padrdes de risco x retorno expressos neste ALM.

Assinado de forma digital
PROPRIO CONSULTORIA 13t Core o
DE INVESTIMENTOS INVESTIMENTOS
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AVISO LEGAL

Este Relatdrio foi elaborado baseado em premissas, cenarios e informagdes fornecidas pelo Instituto de Previdéncia
dos Servidores Municipais de Nova Iguagu.

A PROPRIO Consultoria de Investimentos LTDA., de nenhum modo, expressa opinido sobre as premissas, cenarios ou
informagdes fornecidas pelo Instituto de Previdéncia dos Servidores Municipais de Nova Iguagu, ou obtidas através de fontes
publicas.

Para a realizagdo do presente estudo, alguns cenarios foram tratados por procedimento estatistico de modo a
adicionar-se volatilidade a estes sem, entretanto, alterar os seus valores esperados.

Ha riscos atuariais, riscos legais, riscos operacionais, risco de crédito (principalmente com relagdo a falta de repasse do
ente instituidor) e outros riscos que podem afetar e comprometer substancialmente os resultados e conclusGes deste trabalho.

A PROPRIO Consultoria de Investimentos LTDA ndo realizou qualquer agdo ou procedimento de auditoria sobre os
dados entregues, seja de natureza contabil, legal, ou qualquer outra.

Os resultados aqui expostos ndo sdo garantia de que os resultados apresentados venham a ocorrer. A PROPRIO
Consultoria de Investimentos LTDA ndo assume qualquer responsabilidade por eventuais situagdes e circunstancias ndo previstas
neste estudo que influenciem de qualquer maneira os resultados obtidos.
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