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SM' e DISTRIBUICAO DA CARTEIRA

FUNDOS DE RENDA FIXA 80,7% 140.255.318,14 136.135.933,16
Banrisul Absoluto 6,0% 10.363.527,11 V¥ 10.283.325,42
Banrisul Foco Referenciado IMA-B 7.1% 12.356.438,09 12.202.142,68
Banrisul RPPS 2024 4,3% 7.407.535,56 7.309.176,38
Banrisul RPPS Il 2027 3,0% 5.177.300,00 5.090.350,00
Banrisul RPPS 111 2030 1,3% 2.202.844,55 A 993.328,93
BB FIC Prev. Alocagdo Ativa Retorno Total RF 2,8% 4.901.334,38 4.853.924,18
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 10,1% 17.559.628,37 16.130.930,93
BB Previdenciario Titulos Publicos 2030 9,7% 16.851.536,79 V¥ 17.108.524,47
BB Previdenciério Titulos Publicos IPCA 4,3% 7.451.826,73 7.384.270,39
BB Previdenciario Titulos Pablicos IPCA I 0,4% 63630191 V 646.321,95 I Fundos de Renda Fixa 80,70% I Fundos Multimercado 4,50%
M Fundos de Renda Variavel 8,10% [l Contas Correntes 0,00%
BB Previdenciario Titulos Publicos X 0,8% 1.317.681,72 V¥ 1.338.520,57 Investimentos no Exterior 6,69%
BB Previdenciario Titulos Publicos XXI 0,8% 1.470.496,80 A 752.051,63
Caixa Brasil Referenciado 12,4% 21.556.852,40 A 20.796.388,07
Caixa Brasil Titulos Publicos 2030 Il 8,8% 15.279.989,67 V¥ 15.561.531,39
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 7,7% 13.434.691,63 13.267.870,34
Caixa FIC Brasil Disponibilidades 0,2% 288.594,52 V¥ 436.286,40 7,1,b _ 57,43%
Itati FIC Global Dinamico Institucional 0,6% 1.049.047,90 1.040.034,71
Sicredi Liquidez Empresarial Referenciado Renda Fixa 0,5% 949.690,01 940.954,72 711, a - 2328%
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 8,1% 14.077.869,22 16.397.214,53
BB FIA Bolsa Americana 3.2% 5.527.725,07 5.620.311,88 .
81 8,10%
BB FIC FIA Alocagdo 1,0% 1.795.779,82 1.918.816,72
BB FIC FIA Selecéo Fatorial 1,6% 2.820.074,28 3.082.228,96
BB FIC FIA Valor 0,0% - v 1.537.533,23 9,1 I 4,98%
Caixa FIA ETF Ibovespa 1,3% 2.294.340,75 2.476.055,48
Caixa FIC FIA Multigestor 0,9% 1.639.949,30 1.762.268,26 10,1 I 4,50%
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 6,7% 11.629.578,92 11.540.922,22
BB FIA A¢des Alocagdo ETF IE 1,7% 2.975.746,24 2.951.486,41 9,1l I 1.71%
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 5,0% 8.653.832,68 8.589.435,81

Disp. Fin. 0,00%
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DE INVESTIMENTOS

SM| DISTRIBUICAO DA CARTEIRA

FUNDOS MULTIMERCADO 4,5% 7.825.475,08 7.827.005,15
BB FIC Macro Multimercado 1,4% 2.460.653,29 2.452.966,52
BB Previdenciario Multimercado Alocagao 1.4% 2.386.241,04 2.368.050,81
Caixa FIC Estratégia Livre Multimercado 1,7% 2.978.580,75 3.005.987,82
CONTAS CORRENTES 0,0% 672,23 -
Banco do Brasil 0,0% = =
Banrisul 0,0% - -
Caixa Econdmica Federal 0,0% 672,23 -
Itati Unibanco 0,0% - -
Sicredi 0,0% - -

M Fundos de Renda Fixa 80,70% M Fundos Multimercado 4,50%
TOTAL DA CARTEIRA 100,0% 173.788.913,59 171.901.075,06 M Fundos de Renda Variavel 8,10% M Contas Correntes 0,00%
L i Investimentos no Exterior 6,69%
A\ Entrada de Recursos 4. Nova Aplicagdo W Saida de Recursos W Resgate Total

7’ I"'a - 23’28%

9,1l I 4,98%

10,1 4,50%

9.1l I 1,71%

Disp. Fin. 0,00%
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DE INVESTIMENTOS

SMI RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

FUNDOS DE RENDA FIXA 924.327,68 1.522.901,42 2.447.229,10
Banrisul Absoluto 110.336,96 96.820,98 207.157,94
Banrisul Foco Referenciado IMA-B (5.772,94) 154.295,41 148.522,47
Banrisul RPPS 2024 99.965,88 98.359,18 198.325,06
Banrisul RPPS 11 2027 59.750,00 86.950,00 146.700,00
Banrisul RPPS 111 2030 (6.671,07) 9.515,62 2.844,55
BB FIC Prev. Alocagdo Ativa Retorno Total RF 31.234,41 47.410,20 78.644,61
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 164.589,23 139.899,53 304.488,76
BB Previdenciério Titulos Publicos 2030 47.867,97 223.556,63 271.424,60
BB Previdenciario Titulos Publicos IPCA 109.179,57 67.556,34 176.735,91
BB Previdenciario Titulos Publicos IPCA Il 8.815,45 8.601,32 17.416,77
BB Previdenciério Titulos Publicos X 18.262,27 17.825,18 36.087,45
BB Previdencidrio Titulos Publicos XXI 41,69 10.050,40 10.092,09
Caixa Brasil Referenciado 214.298,07 167.685,53 381.983,60
Caixa Brasil Titulos Publicos 2030 II 43.017,85 202.687,08 245.704,93
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B (4.360,10) 166.821,29 162.461,19
Caixa FIC Brasil Disponibilidades 12.742,18 7.118,25 19.860,43
Itati FIC Global Dinamico Institucional 10.637,58 9.013,19 19.650,77
Sicredi Liquidez Empresarial Referenciado Renda Fixa 10.392,68 8.735,29 19.127,97

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 770.561,47 (859.982,33) (89.420,86)
BB FIA Bolsa Americana 314.292,91 (92.586,81) 221.706,10
BB FIA Governanga 31.192,85 - 31.192,85
BB FIC FIA Alocagdo 61.771,55 (123.036,90) (61.265,35)
BB FIC FIA Selecéo Fatorial 131.528,89 (262.154,68) (130.625,79)
BB FIC FIA Setor Financeiro 13.974,14 - 13.974,14
BB FIC FIA Valor 49.649,82 (78.170,25) (28.520,43)
Caixa FIA Brasil IBX-50 20.983,57 - 20.983,57
Caixa FIA Dividendos 11.531,68 - 11.531,68
Caixa FIA ETF Ibovespa 75.801,85 (181.714,73) (105.912,88)
Caixa FIC FIA Multigestor 59.834,21 (122.318,96) (62.484,75)

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 357.725,08 88.656,70 446.381,78
BB FIA A¢des Alocacdo ETF IE 2.232,47 24.259,83 26.492,30
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 355.492,61 64.396,87 419.889,48
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SMI:ee. RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

FUNDOS MULTIMERCADO 87.564,64 (1.530,07) 86.034,57
BB FIC Macro Multimercado 25.904,38 7.686,77 33.591,15
BB Previdenciario Multimercado Alocagao 28.247,70 18.190,23 46.437,93
Caixa FIC Estratégia Livre Multimercado 33.412,56 (27.407,07) 6.005,49

TOTAL 2.140.178,87 750.045,72 2.890.224,59

Relatério PREV-ESTEIO - FEVEREIRO - 2023 6



DE INVESTIMENTOS

RENTABILIDADE DA CARTEIRA, INDICADORES E META ATUARIAL (IPCA +4,77% A.A.) RENTABILIDADE ACUMULADA NO MES

CARTEIRA META IMA-G % META % CDI % IMA-G

SM' CoNsuLTORIA RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)

30 - .
—— Carteira 0,44

Janeiro 1,28 0,92 1,12 0,70 139 114 183 — CDI 092
w |IMA Geral 1,03

Fevereiro 0,44 1,23 0,92 1,03 36 48 43 — Meta 123
Margo 20
Abril
Maio
Junho 10
Julho

Agosto

Setembro

Outubro

Novembro

Dezembro

TOTAL 1,73 2,16 2,05 1,74 80 84 29 31 2 6 8 10 14 16 22 24 28

CARTEIRA x INDICADORES EM 2023 RENTABILIDADE ACUMULADA DESDE JUNHO/2013
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DE INVESTIMENTOS

SM | RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

FUNDOS DE RENDA FIXA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
Banrisul Absoluto CDI 0,94 77% 2,08 96% 13,00 121% 0,03 0,08 0,05 0,13 61,24 0,09 0,00 0,00
Banrisul Foco Referenciado IMA-B IMA-B 1,26 103% 1,22 56% 7,41 69% 4,92 5,59 8,10 9,19 6,65 -5,55 -0,75 -3,16
Banrisul RPPS 2024 IPCA 1,35 109% 2,75 127% - - 2,56 - 4,21 - 12,41 - -0,36 -
Banrisul RPPS 11 2027 IPCA 1,71 139% 2,92 135% - - 4,08 - 6,72 - 15,24 - -0,61 -
Banrisul RPPS 111 2030 IPCA 1,21 98% 2,18 101% - - 5,30 - 8,73 - 4,91 - -0,73 -
BB FIC Prev. Alocagdo Ativa Retorno Total RF IMA Geral 0,98 79% 1,63 75% 10,19 95% 2,42 2,45 3,98 4,03 3,78 -6,39 -0,25 -1,46
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa CDI 0,85 69% 1,99 92% 13,08 121% 0,25 0,09 0,41 0,15 -21,08 4,72 -0,02 -0,02
BB Previdenciario Titulos Publicos 2030 IPCA 1,30 106% 1,59 73% - - 5,45 - 8,97 - 6,53 - -0,75 -
BB Previdenciario Titulos Publicos IPCA IPCA + 6% 0,91 74% 2,43 112% 12,59 117% 0,93 1,83 1,52 3,02 9,51 -1,18 -0,05 -0,83
BB Previdenciario Titulos Publicos IPCA IlI IPCA + 6% 1,34 109% 2,74 127% 12,07 112% 2,54 2,27 4,18 3,74 12,26 -2,22 -0,36 -1,33
BB Previdenciario Titulos Plblicos X IMA-B 1,34 109% 2,74 127% 11,79 110% 2,55 2,34 4,19 3,85 12,25 -2,80 -0,36 -1,34
BB Previdenciario Titulos Publicos XXI IPCA 1,34 109% 2,75 127% 11,02 102% 2,55 2,84 4,20 4,68 12,37 -3,83 -0,36 -1,84
Caixa Brasil Referenciado CDI 0,80 65% 1,90 88% 13,04 121% 0,08 0,08 0,13 0,14 -123,90 2,75 0,00 0,00
Caixa Brasil Titulos Publicos 2030 Il IMA-B 1,30 106% 1,59 73% 5,86 54% 11,97 8,76 19,68 14,42 -18,48 -7,99 -3,31 -6,99
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B IMA-B 1,26 102% 1,22 57% 7,87 73% 4,95 5,62 8,14 9,24 6,49 -5,04 -0,75 -3,17
Caixa FIC Brasil Disponibilidades (@] 0,79 64% 1,76 81% 11,18 104% 0,00 0,05 0,00 0,08 -5.684,01 -223,09 0,00 0,00
Itali FIC Global Dindmico Institucional CDI 0,87 70% 1,91 88% 12,53 116% 0,53 0,75 0,87 1,24 -5,53 -3,46 -0,01 -0,29
Sicredi Liquidez Empresarial Referenciado Renda Fixa (@] 0,93 75% 2,06 95% 12,93 120% 0,01 0,06 0,02 0,11 64,69 -5,52 0,00 0,00

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
BB FIA Bolsa Americana SP 500 -1,65 -134% 4,18 193% 0,05 0% 15,71 23,05 25,83 37,92 -6,36 -2,60 -4,60 -19,48
BB FIC FIA Alocacdo Ibovespa -6,41 -520% -3,30 -152% -5,21 -48% 16,87 20,80 27,70 34,20 -33,03 -4,67 -6,41 -19,19
BB FIC FIA Sele¢do Fatorial Ibovespa -8,51 -690% -4,43 -204% -9,47 -88% 17,91 21,69 29,38 35,66 -40,95 -5,76 -8,51 -20,16
Caixa FIA ETF Ibovespa Ibovespa -7,34 -596% -4,41 -204% -5,57 -52% 17,97 21,45 29,50 35,27 -34,63 -4,60 -7,34 -20,47
Caixa FIC FIA Multigestor Ibovespa -6,94 -563% -3,67 -170% -8,78 -82% 16,15 20,96 26,52 34,46 -34,89 -5,78 -6,94 -18,55

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
BB FIA A¢Bes Alocagdo ETF IE Sem bench 0,82 67% 0,90 41% -15,61 -145% 18,48 21,00 30,40 34,52 -4,58 -8,10 -4,12 -21,14
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 Sem bench 0,75 61% 5,10 236% -8,15 -76% 19,89 26,33 32,73 43,31 0,66 -4,14 -5,70 -20,78

FUNDOS MULTIMERCADO BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES%  12M% MES%  12M % MES% 12M% MES%  12M%
BB FIC Macro Multimercado CDI 0,31 25% 1,38 64% 9,64 90% 0,88 2,03 1,44 3,35 -59,42 9,27 -0,10 -1,11
BB Previdencidrio Multimercado Alocagdo CDI 0,77 62% 1,98 92% 11,44 106% 1,38 1,55 2,28 2,56 -9,42 -5,56 -0,14 -0,48
Caixa FIC Estratégia Livre Multimercado Sem bench -0,91 -74% 0,20 9% 11,82 110% 3,49 3,99 5,74 6,57 -42,50 -1,53 -0,92 -1,78
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DE INVESTIMENTOS

SM | RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES% 12M % MES % 12M %
Carteira 0,44 36% 1,73 80% 5,79 54% 3,24 4,16 533 6,85 -12,80 9,88 -0,69 2,29
IPCA 0,84 68% 1,37 63% 5,60 52% - - - - - - - -
INPC 0,77 62% 1,23 57% 5,47 51% - s - s - S - -
cDI 0,92 75% 2,05 95% 13,00 121% 0,00 0,05 - - - - - -
IRF-M 0,86 70% 1,71 79% 10,13 94% 3,26 3,72 5,36 6,13 -1,40 -4,25 0,42 2,43
IRF-M 1 0,98 80% 2,09 97% 12,81 119% 0,65 0,44 1,07 0,72 8,73 2,40 -0,01 -0,07
IRF-M 1+ 0,79 64% 1,51 70% 9,06 84% 4,93 5,61 8,11 9,23 2,16 3,82 -0,69 -3,80
IMA-B 1,28 104% 1,28 59% 7,94 74% 5,06 5,58 8,33 9,18 6,43 -5,02 -0,74 -3,08
IMA-B 5 1,41 114% 2,82 130% 11,57 107% 2,43 2,65 3,99 4,36 17,66 -2,95 0,36 -1,31
IMA-B 5+ 1,17 95% 0,11 -5% 4,86 45% 8,06 8,81 13,27 14,50 2,93 -5,09 -1,43 -5,32
IMA Geral 1,03 84% 1,74 80% 10,51 98% 2,25 2,59 3,71 4,26 4,48 -5,35 -0,21 -1,30
IDKA 2A 1,62 131% 3,08 142% 11,25 104% 3,15 3,03 518 4,98 19,42 3,16 -0,55 1,77
IDKA 20A 0,79 64% 3,83 177% 2,27 21% 15,21 15,14 25,02 24,90 0,28 -5,59 3,22 -10,92
IGCT -7,66 -621% -4,32 -199% -8,15 -76% 17,18 21,91 28,19 36,04 -44,95 -5,29 -7,66 21,74
IBrX 50 7,54 -612% -4,41 -204% 7,74 72% 17,67 22,20 28,99 36,52 -43,05 -5,08 7,54 21,87
Ibovespa -7,49 -608% -4,38 -202% 7,26 -67% 17,74 21,60 29,11 35,52 -42,61 -5,10 7,49 -20,93

META ATUARIAL - IPCA + 4,77% A.A. 1,23 2,16 10,77

Sdo apresentadas apenas as informacdes dos fundos que possuem histérico completo no periodo.
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

Introdugéo

O risco estad associado ao grau de incerteza sobre um inves-
timento no futuro, havendo diversas formas de mensura-lo. A
tabela "Medidas de Risco da Carteira” traz algumas das métricas
mais tradicionais de analise de risco, que serdo brevemente ex-
plicadas a seguir.

Volatilidade Anualizada

Volatilidade é o nome que se d ao Desvio Padrdo dos retor-
nos de um ativo. Dessa forma, a Volatilidade mede o quanto
os retornos diarios se afastam do retorno médio do periodo
analisado. Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maior
risco, visto que os precos do ativo tendem a se afastar mais de
seu valor médio.

Estima-se que os retornos diarios da Carteira, em média, se
afastam em 4,1647% do retorno didrio médio dos ultimos 12
meses. Como base para comparacdo, o IRF-M, que tende a ser
menos volatil, apresentou um coeficiente de 3,72% no mesmo
periodo. Ja o IMA-B, que habitualmente manifesta alta volatili-
dade, ficou com 5,58% em 12 meses.

Value at Risk - VaR (95%)

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
distribui¢do normal.

Dado o desempenho da Carteira nos ultimos 12 meses,
estima-se com 95% de confianca que, se houver uma perda
de um dia para o outro, o prejuizo maximo sera de 6,8513%. No
mesmo periodo, o IRF-M detém um VaR de 6,13%, e o IMA-B de
9,18%.

Draw-Down

Auxilia a determinar o risco de um investimento ao medir seu
declinio desde o valor maximo alcan¢ado pelo ativo, até o valor
minimo atingido em determinado periodo de tempo. Para de-
terminar o percentual de queda, o Draw-Down é medido desde
gue a desvalorizacdo comeca até se atingir um novo ponto de
maximo, garantindo, dessa forma, que a minima da série repre-
senta a maior queda ocorrida no periodo.

Quanto mais negativo o nUmero, maior a perda ocorrida e,
consequentemente, maior o risco do ativo. J& um Draw-Down
igual a zero, indica que ndo houve desvaloriza¢cdo do ativo ao
longo do periodo avaliado.

Analisando os ultimos 12 meses, percebe-se que a maior
queda ocorrida na Carteira foi de 2,2905%. Ja os indices IRF-M
e IMA-B sofreram quedas de 2,43% e 3,08%, respectivamente.
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ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

Beta

Avalia a sensibilidade da Carteira em relacdo ao risco do mer-
cado como um todo, representado pelo indice Ibovespa. Dessa
forma, assume-se que o Ibovespa possui um Beta igual a 100%.
Calculando o Beta da Carteira, tem-se uma estimativa da sua
exposicdo ao total desse risco.

Ou seja, nos uUltimos 12 meses, estima-se que a carteira esta
exposta a 14,9390% do risco experimentado pelo mercado.

Tracking Error

Mensura o qudo aderente a Carteira é ao seu Benchmark,
nesse caso, representado pela Meta do Instituto. Vistos os re-
tornos dos ultimos 12 meses, pode-se afirmar que ha 66% de
chance de que o retorno diario da Carteira fique entre 0,2644%
e -0,2644% da Meta.

Sharpe

Quantifica a relagdo entre a Volatilidade da Carteira e seu re-
torno excedente a um ativo livre de risco, nesse caso, o CDI.
Assim, esse indicador aponta o percentual de rentabilidade que
a Carteira teve acima do CDI devido a sua maior exposi¢do ao
risco. Logo, quanto maior o Sharpe, melhor o desempenho da
Carteira, enquanto valores negativos significam que o CDI supe-
rou a rentabilidade da Carteira no periodo.

Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pontos
de risco a que a Carteira se expds, houve uma rentabilidade
9,8836% menor que aquela realizada pelo CDI.

Treynor

Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta)
no calculo em vez da Volatilidade da Carteira. Valores negativos
indicam que a Carteira teve rentabilidade menor do que a alcan-
¢ada pelo mercado.

Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira se
exp0bs foram convertidos em uma rentabilidade 0,1736% menor
que a do mercado.

Alfa de Jensen

E uma medida do desempenho da Carteira, indicando uma
boa performance caso o coeficiente seja significativamente posi-
tivo. Valores préximos de zero (tanto positivos quanto negativos)
sdo neutros, devendo ser desconsiderados. Um coeficiente sig-
nificativamente negativo aponta que o risco da Carteira ndo tem
se convertido em maiores retornos.

RETORNO

MEDIDA
Volatilidade Anualizada
VaR (95%)

Draw-Down
Beta

Tracking Error
Sharpe
Treynor

Alfa de Jensen

NO MES
3,239
5,3295
-0,6912

13,8558
0,2041
12,7962
-0,1885

0,0399

3 MESES
3,3614
5,5299
-1,8040

12,9173
0,2126
-12,3918
-0,2031

-0,0063

12 MESES
4,1647

6,8513
-2,2905
14,9390
0,2644
-9,8836
-0,1736

-0,0156

Em geral, ha uma forte relagdo entre o risco e o retorno de um ativo:
quanto maior o risco, maior a probabilidade de um retorno (ou perda)
mais elevado. O gréfico representa as métricas dessa correlacdo para
a Carteira e para os principais indices. Pontos mais acima no grafico
representam um retorno mais elevado, enquanto pontos mais a direita

indicam maior risco.
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

O Stress Test é comumente utilizado para mensurar como
situacBes de estresse no mercado podem vir a impactar uma
Carteira de Investimentos. Por se tratar de uma medida de
risco ndo estatistica, esse teste é indicado como um comple-
mento as métricas de risco mais usuais, como Volatilidade e
VaR, por exemplo.

Em geral, o teste é formulado em duas etapas. A primeira
consiste na elaboragdo de um cenario de estresse em que sao
aplicados choques exdgenos aos fatores de risco que influen-
ciam a Carteira. Na segunda etapa, analisa-se o impacto do
cendrio de estresse sobre os investimentos, como é apresen-
tado na tabela “Stress Test” ao lado.

Contabilizamos os retornos mensais, dos Ultimos 24 me-
ses, de todos os ativos presentes na Carteira. Dadas essas
estatisticas, selecionamos a pior rentabilidade de cada ativo
e, entdo, construimos um cendrio hipotético no qual todos os
ativos entregariam, juntos, as suas respectivas piores rentabi-
lidades experimentadas ao longo do periodo.

Visando uma apresentagdo mais concisa, agrupamos os re-
sultados por fatores de risco, que sdo os indices aos quais 0s
ativos estdo vinculados. A coluna Exposi¢do denota o percen-
tual do Patriménio da Carteira que esta atrelado a cada um
desses fatores.

m——— Carteira == [MA-B === ]RF-M

\__/\

ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

As duas colunas mais a direita mostram o impacto do ce-
nario de estresse, em reais e em percentual do patrimdnio,
estimados para um intervalo de um més a partir do periodo
atual. Valores positivos indicam que, mesmo frente ao cena-
rio projetado, os ativos atrelados ao respectivo fator de risco
incorreriam em ganhos ao Instituto.

No més atual, a maior exposi¢do da Carteira é em IMA-B,
com 48,10% de participacdo. Dado o cenario de estresse,
haveria uma perda de R$1.340.313,85 nos ativos atrelados a
este indice.

No cenario como um todo, o Instituto perderia
R$3.983.750,76, equivalente a uma queda de 2,29% no pa-
trimonio investido.

Ja o grafico abaixo ilustra a trajetéria da Volatilidade Mensal
Anualizada da Carteira, em comparag¢do com dois indices do
mercado: o IRF-M, mais conservador, e o IMA-B, que apre-
senta volatilidade mais elevada.

Devido a relagdo intrinseca entre o risco e o retorno dos
ativos, a0 mesmo tempo que estar exposto a uma maior
volatilidade traz a possibilidade de retornos mais elevados,
aumenta-se também a exposicdo ao risco. Dai a importancia
de se manter uma Carteira diversificada, conforme a conjun-
tura do mercado.

mar-22 abr-22 mai-22 jun-22 jul-22 ago-22
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0,0

set-22 out-22 nov-22 dez-22 jan-23 fev-23

FATORES DE RISCO
IRF-M

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

Caréncia Pré
IMA-B

IMA-B

IMA-B 5

IMA-B 5+

Caréncia Pés
IMA GERAL
IDKA

IDKA 2 IPCA

IDKA 20 IPCA

Outros IDKA
FIDC
FUNDOS IMOBILIARIOS
FUNDOS PARTICIPAcf)ES
FUNDOS DI

F. Crédito Privado
Fundos RF e Ref. DI
Multimercado
OUTROS RF
RENDA VARIAVEL

Ibov., IBrX e IBrX-50
Governanga Corp. (IGC)
Dividendos
Small Caps
Setorial
Outros RV

TOTAL

EXPOSICAO

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

48,10%

14,84%
0,00%
0,00%

33,26%
2,82%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

34,29%
0,00%

31,20%
3,09%
0,00%

14,79%
8,10%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
6,69%

100,00%

RESULTADOS DO CENARIO

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-1.340.313,85
-664.799,84
0,00
0,00
-675.514,01
-45.500,02
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-35.587,99
0,00
28.653,40
-64.241,39
0,00
-2.562.348,91

-1.464.784,98
0,00

0,00

0,00

0,00
-1.097.563,92
-3.983.750,76

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-0,77%
-0,38%
0,00%
0,00%
-0,39%

-0,03%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,02%
0,00%
0,02%
-0,04%
0,00%
-1,47%
-0,84%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,63%
-2,29%




CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

FUNDOS DE RENDA FIXA

Banrisul Absoluto

Banrisul Foco Referenciado IMA-B

Banrisul RPPS 2024

Banrisul RPPS 11 2027

Banrisul RPPS 111 2030

BB FIC Prev. Alocagdo Ativa Retorno Total RF

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa

BB Previdenciério Titulos Publicos 2030

BB Previdenciério Titulos PUblicos IPCA

BB Previdenciario Titulos Publicos IPCA Il

BB Previdenciério Titulos Publicos X

BB Previdenciario Titulos Publicos XXI

Caixa Brasil Referenciado

Caixa Brasil Titulos Publicos 2030 Il

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B

Caixa FIC Brasil Disponibilidades

Itati FIC Global Dinamico Institucional

Sicredi Liquidez Empresarial Referenciado Renda Fixa
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

BB FIA Bolsa Americana

BB FIC FIA Alocagdo

BB FIC FIA Selecéo Fatorial

Caixa FIA ETF Ibovespa

Caixa FIC FIA Multigestor
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

BB FIA A¢Bes Alocagdo ETF IE

Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1
FUNDOS MULTIMERCADO

BB FIC Macro Multimercado

BB Previdenciario Multimercado Alocagéo

Caixa FIC Estratégia Livre Multimercado

21.743.480/0001-50
16.844.890/0001-58
46.521.007/0001-50
46.655.127/0001-40
49.034.567/0001-78
35.292.588/0001-89
13.077.418/0001-49
46.134.117/0001-69
15.486.093/0001-83
19.303.795/0001-35
20.734.931/0001-20
44.345.590/0001-60
03.737.206/0001-97
19.769.046/0001-06
10.740.658/0001-93
14.508.643/0001-55
32.972.942/0001-28
24.634.187/0001-43

36.178.569/0001-99
18.270.783/0001-99
07.882.792/0001-14
15.154.236/0001-50
30.068.224/0001-04

28.578.897/0001-54
17.502.937/0001-68

05.962.491/0001-75
35.292.597/0001-70
34.660.276/0001-18

Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral

Geral

Geral
Geral
Geral
Geral

Geral

Qualificado

Geral

Geral
Geral

Geral

LIQUIDEZ E CUSTOS DAS APLICACOES

Conversao
D+0
D+1
D+0
D+0
D+0
D+3
D+0
D+0
D+0
D+0

D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
Conversao
D+1
D+1
D+1
D+1
D+23
Conversao
D+1
D+1
Conversao
D+1
D+4
D+13

Liquidez
D+0
D+1
D+0
D+0
D+0
D+3
D+0
D+0
D+0
D+0
D+1
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+1
D+0

Liquidez
D+3
D+3
D+3
D+3

D+25

Liquidez
D+6
D+3

Liquidez
D+1
D+5

D+15

Considerando o patrimdnio total do Instituto, seu prazo de resgate esta dividido da seguinte maneira: 71,03% até 90 dias; 28,97% superior a 180 dias.
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Taxa Adm
0,15
0,35
0,20
0,20
0,20
0,30
0,20
0,20
0,15
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,80
0,50
0,15

Taxa Adm
1,00
1,00
1,00
0,50
1,50

Taxa Adm
0,50
0,70

Taxa Adm
1,00
0,85
1,50

Caréncia
N&o ha
N&o ha

15/08/2024
15/05/2027
15/08/2030
N&o ha
Né&o ha
15/08/2030
16/05/2023
15/08/2024
15/08/2024
15/08/2024
Né&o ha
16/08/2030
Né&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha

Caréncia
Né&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
Né&o ha

Caréncia
N&o ha
N&o ha

Caréncia
N&o ha
Né&o ha

N&o ha

Taxa Performance

Né&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
Né&o ha
N&o ha
Né&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
Né&o ha

N&o ha

20% exc CDI

N&o ha

Taxa Performance

20% exc SP500

N&o ha

20% exc Ibov

N&o ha

N&o ha

Taxa Performance

N&o ha

N&o ha

Taxa Performance

N&o ha

20% exc CDI

N&o ha



SMI 58 INVESTIMENTOS M0V|MENTAC6ES

DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO
07/02/2023 2.888,12 Aplicagdo Caixa FIC Brasil Disponibilidades 03/02/2023 16.619,29 Resgate Banrisul Absoluto
08/02/2023 2.116,93 Aplicacao Caixa FIC Brasil Disponibilidades 03/02/2023 564,82 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
14/02/2023 1.334.643,81 Aplicagdo Caixa FIC Brasil Disponibilidades 09/02/2023 183.472,00 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
16/02/2023 559.116,42 Aplicacdo BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 14/02/2023 38.664,03 Resgate BB Previdenciario Titulos Publicos X
16/02/2023 484.228,80 Aplicagdo Caixa FIC Brasil Disponibilidades 15/02/2023 480.544,31 Resgate BB Previdenciario Titulos Publicos 2030
17/02/2023 604.228,80 Aplicagdo Caixa Brasil Referenciado 15/02/2023 18.621,36 Resgate BB Previdenciério Titulos Publicos IPCA Il
17/02/2023 573.041,91 Aplicagdo Caixa FIC Brasil Disponibilidades 15/02/2023 21.286,72 Resgate BB Previdenciério Titulos PUblicos XXI
23/02/2023 1.200.000,00 Aplicagdo Banrisul RPPS 111 2030 16/02/2023 484.228,80  Pagamento  Caixa Brasil Titulos Publicos 2030 Il
27/02/2023 729.681,49 Aplicagao BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 17/02/2023 34.651,06 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
27/02/2023 64.495,14 Aplicagdo Caixa FIC Brasil Disponibilidades 23/02/2023 1.459.362,98 Rg. Total BB FIC FIA Valor
28/02/2023 729.681,49 Aplicagdo BB Previdenciério Titulos Plblicos XXI 23/02/2023 1.200.000,00 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
24/02/2023 11.000,00 Resgate Caixa Brasil Referenciado
24/02/2023 1.197.156,30 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
27/02/2023 450,00 Resgate Caixa Brasil Referenciado
27/02/2023 380,66 Resgate Caixa FIC Brasil Disponibilidades
TOTALIZACAO DAS MOVIMENTAGOES MOVIMENTACOES DE RECURSOS POR iNDICES (DURANTE O MES, EM R$ MILHOES)
Aplicagdes 6.284.122,91 20 — 1,71
Resgates 5.147.002,33 0,89
Saldo 1.137.120,58
B - - - N B - - - . N - (1,46)
0,0
g s & 3 5 §
-20 -
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Ml ENQUADRAMENTO EM RELAGAO A RESOLUGAO 4.963/2021 E A P 2023

GESTOR CNPJ ART.21  PATRIMONIO SOB GESTAO % PARTICIPAGAO
i 4 i v
Banrisul Corretora 93.026.847/0001-26 Sim 15.504.515.751,35 0,24 BB Gest3o DTVM - 30.822.936/0001-69 30.22%
BB Gestdo DTVM 30.822.936/0001-69 Sim 1.422.614.581.299,42 000 V
Caixa DTVM 42.040.639/0001-40 Nao 489.937.504.725,12 001 V¥
do Si i .795. E a .273.356. v
Confederacdo Sicredi 03.795.072/0001-60 Nao 74.273.356.793,48 0,00 Caixa DTVM - 42.040.630/0001-40 38,05%
Itati Unibanco 60.701.190/0001-04 Sim 826.251.386.294,46 000 V

Obs.: Patrim6nio em 01/2023, o mais recente divulgado pela Anbima na data de publicacdo desse relatério.

O % Participacdo denota o quanto o RPPS detém do PL do Gestor, sendo limitado a 5% pelo Art. 20. O Art. 21 indica se a instituicdo

atende ao disposto no inciso | do paragrafo 2°, sendo necessario que ou o gestor ou o administrador do fundo respeite a regra. Banrisul Corretora - 93.026.847/0001-26 21,58%

Itati Unibanco - 60.701.190/0001-04 | 0,60%

Confederagdo Sicredi - 03.795.072/0001-60 0,55%

BB Gestdo DTVM - 30.822.936/0001-69 39,22%

Caixa Econ6mica Federal - 00.360.305/0001-04 38,05%

Banrisul Corretora - 93.026.847/0001-26 21,58%

Itati Unibanco - 60.701.190/0001-04 | 0,60%

Sicredi - 01.181.521/0001-55 0,55%
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

FUNDOS DE RENDA FIXA

ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 4.963/2021 E A PI 2023

Banrisul Absoluto 21.743.480/0001-50 7,1,b 3.748.236.563,93 5,96 0,28 Sim 93.026.847/0001-26 93.026.847/0001-26 v
Banrisul Foco Referenciado IMA-B 16.844.890/0001-58 7,1,b 308.826.058,93 7,11 4,00 Sim 93.026.847/0001-26 93.026.847/0001-26 v
Banrisul RPPS 2024 46.521.007/0001-50 7,1,b 370.109.646,25 4,26 2,00 Sim 93.026.847/0001-26 93.026.847/0001-26 v
Banrisul RPPS Il 2027 46.655.127/0001-40 7,1,b 125.802.182,11 2,98 4,12 Sim 93.026.847/0001-26 93.026.847/0001-26 v
Banrisul RPPS 111 2030 49.034.567/0001-78 7,1,b 17.049.867,94 1,27 12,92 Sim 93.026.847/0001-26 93.026.847/0001-26 v
BB FIC Prev. Alocagdo Ativa Retorno Total RF 35.292.588/0001-89 7,1,b 6.344.349.295,74 2,82 0,08 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 13.077.418/0001-49 7,1, a 13.891.144.708,98 10,10 013 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB Previdencidrio Titulos Piblicos 2030 46.134.117/0001-69 7,1,b 603.290.137,21 9,70 2,79 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB Previdenciario Titulos Piblicos IPCA 15.486.093/0001-83 7,1,b 3.864.016.961,46 4,29 0,19 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB Previdenciario Titulos Piblicos IPCA IlI 19.303.795/0001-35 7,1,b 183.239.139,42 0,37 0,35 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB Previdencidrio Titulos Publicos X 20.734.931/0001-20 7,1,b 204.888.262,29 0,76 0,64 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB Previdenciério Titulos Plblicos XXI 44.345.590/0001-60 7,1,b 2.890.200.807,38 0,85 0,05 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
Caixa Brasil Referenciado 03.737.206/0001-97 7,11, a 15.513.886.886,32 12,40 0,14 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Caixa Brasil Titulos Publicos 2030 II 19.769.046/0001-06 7,1,b 778.501.825,72 8,79 1,96 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 10.740.658/0001-93 7,1,b 3.236.214.383,57 7,73 0,42 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Caixa FIC Brasil Disponibilidades 14.508.643/0001-55 7,11, a 1.066.490.987,09 0,17 0,03 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Itad FIC Global Dinamico Institucional 32.972.942/0001-28 7,11, a 2.496.061.867,24 0,60 0,04 Sim 60.701.190/0001-04 60.701.190/0001-04 v
Sicredi Liquidez Empresarial Referenciado Renda Fixa 24.634.187/0001-43 7,1,b 1.472.734.911,86 0,55 0,06 Sim 03.795.072/0001-60 01.181.521/0001-55 v
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL
BB FIA Bolsa Americana 36.178.569/0001-99 8, I 1.275.701.561,91 3,18 0,43 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB FIC FIA Alocagdo 18.270.783/0001-99 8, I 361.019.606,18 1,03 0,50 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB FIC FIA Selegéo Fatorial 07.882.792/0001-14 8| 1.283.533.311,45 1,62 0,22 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
Caixa FIA ETF Ibovespa 15.154.236/0001-50 8| 75.370.982,22 1,32 3,04 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Caixa FIC FIA Multigestor 30.068.224/0001-04 8 I 602.872.004,61 0,94 0,27 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR
BB FIA A¢Bes Alocagdo ETF IE 28.578.897/0001-54 9,1l 107.650.401,34 1,71 2,76 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 17.502.937/0001-68 9,1l 1.983.611.681,32 4,98 0,44 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
FUNDOS MULTIMERCADO
BB FIC Macro Multimercado 05.962.491/0001-75 10,1 3.182.958.219,59 1,42 0,08 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB Previdenciario Multimercado Alocagdo 35.292.597/0001-70 10,1 125.914.892,08 1,37 1,90 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
Caixa FIC Estratégia Livre Multimercado 34.660.276/0001-18 10,1 262.238.895,80 1,71 1,14 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v

Art. 18 retrata o percentual do PL do RPPS que esta aplicado no fundo, cujo limite é de 20%. Art. 19 denota o percentual do PL do fundo que o RPPS detém, sendo limitado a 5% em fundos enquadrados no Art. 7V, e de 15% para os demais.
Ambos os Art. 18 e 19 ndo se aplicam aos fundos enquadrados no Art. 7 I. Art. 21 aponta se o administrador ou o gestor atende as exigéncias, estando destacado o CNPJ da institui¢cdo caso ela ndo atenda.
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SMVS-:e ENQUADRAMENTO EM RELAGAO A RESOLUGAO 4.963/2021 E A P 2023

ENQUADRAMENTO SALDOEMR$ % CARTEIRA % LIMITE RESOLUCAO % LIMITE Pl 2023 O PREV-ESTEIO ndo possui certificado de implementacdo do Pré-Gestdo RPPS, da Secretaria de Previ-
déncia, conforme os niveis crescentes de aderéncia na forma por ela estabelecidos.

7.1 99.801.194,95 57,43 1000 1000
7.l,a - 0,00 1000 1000
71 b SR U FE 1000 ¥V 1000 ¥ v/ Enquadrada em relagdo a Resolugdo CMN 4.963/2021.
7.0 c . 0,00 1000 v 1000 v v/ Enquadrada em relagdo a Politica de Investimento vigente.
7, - 0,00 50 50
7,1 40.454.123,19 23,28 600 V 600 V
7,11, a 40.454.123,19 23,28 600 600 V
7,1, b - 0,00 600 600
7, IV - 0,00 200 WV 200
7.V - 0,00 150 150
7.V, a - 0,00 50 50
7.V, b - 0,00 50 50
7.V, c - 0,00 50 50
ART. 7 140.255.318,14 80,70 1000 1000 V
81 14.077.869,22 8,10 300 V 300
8 Il - 0,00 300 300
ART. 8 14.077.869,22 8,10 300 V 300 VvV
91 - 0,00 100 100 V
9,1l 2.975.746,24 1,71 100 100
9, 1l 8.653.832,68 4,98 100 100 WV
ART. 9 11.629.578,92 6,69 100 100
10, | 7.825.475,08 4,50 100 V 100 V
10, Il - 0,00 50 50
10, 1l - 0,00 50 50
ART. 10 7.825.475,08 4,50 150 150
ART. 11 - 0,00 50 50
ART. 12 = 0,00 50 V 50 V
ART. 8, 10E 11 21.903.344,30 12,60 300 V 300 V
PATRIMONIO INVESTIDO 173.788.241,36

Obs.: Para fins de enquadramento, sdo desconsideradas as disponibilidades financeiras mantidas em conta corrente e poupanca.
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

Fevereiro foi um més marcado pelas decisdes das taxas de juros no Brasil, Estados
Unidos e na Europa. Os pontos de volatilidade no mercado local derivaram dos
conflitos envolvendo o novo governo, além do tema inflagdo e juros altos.

Apesar da perspectiva de uma conjuntura em movimento de desaceleracao, os
Estados Unidos apresentaram uma economia robusta. O indicador Payroll mos-
trou a criagdo de 517 mil postos de trabalho em janeiro, e com isso a taxa de
desemprego ficou em 3,4%. Esse resultado indica que o mercado de trabalho ndo
esta desacelerando e isso afasta a possibilidade de recessao este ano.

A divulgacdo oficial do Produto Interno Bruto (PIB) norte-americano mostrou um
crescimento de 2,7% no quarto trimestre de 2022, enquanto no terceiro trimestre
do mesmo ano o indicador subiu 3,2% e poderia evidenciar a possibilidade de
desaceleracdo econémica, mesmo existindo uma resiliéncia do mercado.

Outra evidéncia de economia robusta nos Estados Unidos foi o aumento de 3%
do indicador de vendas no varejo em janeiro comparado a dezembro. Apesar da
inflacdo enfraquecer nos ultimos meses, permanece alta e pode ter impacto sobre
os gastos, uma vez que o aumento dos pregos de alguns bens e servicos estimu-
lam vendas. Além disso, o aumento dos precos de alimentacdo e energia resultou
numa alta de 0,5% no indice de Precos ao Consumidor (CPI) em janeiro, na com-
paracdo com dezembro, e acumulou 6,4% em 12 meses. Ao verificar o nucleo da
inflacdo, constata-se que a pressdo permanece, principalmente devido a varia¢do
positiva dos precos relacionados & habitacdo e aluguel. Em consonancia, o indice
de Despesas de Consumo Pessoal (PCE) subiu 0,5% em janeiro na comparagdo
mensal e 5,4% no ano. O nucleo do PCE também subiu 0,6% em janeiro na com-
paracdo mensal e 4,7% na anual. Conforme o retorno de pressao inflacionaria,
aumentaram as expectativas do mercado para uma atua¢do mais dura no aperto
monetario na préxima reunido.

Dadas as questfes a respeito do mercado de trabalho aquecido, o presidente
do Federal Reserve (Fed), Jerome Powell, sinalizou a possibilidade de ocorrer mais
elevac¢do de juros, uma vez que ndo sé Powell, como também os demais membros,
estdo preocupados sobre o direcionamento do ciclo de inflacdo que ndo se apro-
xima da meta de 2%. E importante ressaltar que no inicio do més, o Fed elevou a
taxa de juros em 0,25%, estabelecendo o intervalo entre 4,50% e 4,75% a.a. A ata
da Ultima reunido projetou a normalidade da taxa de desemprego somente em
2025. Ja ainflagdo dos pregos do indicador PCE ficara préximo de 2% também em
2025.
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Sobre a China, sua reabertura ganha ritmo, principalmente apds o feriado do
Ano Novo Lunar que registrou oferta de empregos nos setores de alimentacdo e
hospedagem, entretenimento e transporte. Os fundamentos econdmicos geram
novas expectativas e aumentam a confianca na resiliéncia e potencial crescimento
do pais. Em resposta ao feriado e a flexibilizacgdo das medidas de combate a
pandemia, o CPl avan¢ou 0,8% em janeiro ante dezembro, acima do esperado.
Ademais, foi divulgado o Indicador de Pregos ao Produtor (PPI) que caiu 0,8% em
janeiro ante dezembro, também acima do esperado. A expectativa é de que a
dire¢cdo da inflagao nos préximos meses seja ascendente devido a essa retomada
acelerada da demanda.

Na Zona do Euro, o CPI caiu 0,2% em janeiro com referéncia a dezembro e, com
isso, a taxa desacelerou para 8,6% em 12 meses. Entre os componentes, alimentos
e energia ainda continuam pressionados e ha uma consisténcia no nucleo de infla-
¢do. Importante mencionar que a continuidade da guerra ucraniana contribui em
grande parte para a instabilidade dos pre¢os de energia e alimentos, provocando
incertezas sobre a condi¢cdo econémica nos proximos meses.

No inicio do més, o Conselho do Banco Central Europeu (BCE) elevou a taxa de
juros em 0,5% e anunciou um aumento da mesma magnitude para a préoxima reu-
nido em marc¢o. Com isso a taxa de referéncia na Zona do Euro atingiu 3% a.a. O
intuito no momento é manter a trajetéria de aperto monetario, a fim de assegurar
a reducdo de inflagdo nos proximos meses. De acordo com o primeiro Boletim
Econbmico do ano divulgado pelo BCE, além dos fatores internos, outros dois
apontamentos preocupantes podem afetar o ciclo de inflacdo: o fornecimento de
gas, que pode elevar os precos de varejo, e a recuperag¢do econdmica da China que
pode elevar os precos das commodities. De qualquer forma, as futuras decisdes
sobre mudancas das taxas de juros do Conselho do BCE dependerdo da divulga-
¢do dos préximos indicadores econdémicos.

Em direcdo contraria, a questdo fiscal expansionista conflitua com o aperto mo-
netario por motivos relacionados a necessidade social. A politica de subsidios
estatais evita alguns problemas de custos e fornecimento de energia, dados os
problemas causados pela guerra ucraniana. Esses estimulos colaboraram com o
resultado preliminar de aumento de PIB no quarto trimestre de 2022, além de
proporcionar maior empregabilidade e crescimento na producdo manufatureira.
Ainda assim, as expectativas ainda direcionam para um ambiente de contracdo
econdmica.
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Ja no Brasil, a economia ficou fragilizada com a decisdo do Comité de Politica
Monetaria (Copom) que manteve a taxa Selic em 13,75% a.a. Em ata, o Copom
destacou a necessidade de juros elevados devido a situacdo global, com desta-
que para a reabertura econdmica chinesa, o aperto monetario das economias
desenvolvidas e o ambiente inflacionario pressionado. Sobre o mercado local, o
documento mostra o distanciamento da meta das expectativas de inflagdo para os
préximos anos. Essa adversidade surge possivelmente pela percepcao de toleran-
cia de inflagdo elevada, pela preocupagao com estimulos de demanda via politica
fiscal expansionista e discursos a respeito de alteracdo de meta de inflagdo. Diante
de todas essas questdes, ficou claro que ndo ha expectativas de movimento de
queda nos juros a medida que o processo de desinflagdo ndo ancore em torno das
metas previstas.

Apesar de tratar a questdo monetaria de forma prudente, a ata reconheceu os
esforcos do Ministro da Fazenda, Fernando Haddad, em que existe a tentativa de
gerar um ambiente fiscal estavel. Por outro lado, o presidente Lula permaneceu
desaprovando a estratégia do Banco Central (BC) e declarou a pretensdo de revisar
sua autonomia apés o fim do mandato do atual presidente da instituicdo, Roberto
Campos Neto. Lula criticou a manutencdo dos juros altos, ressaltando o custo da
divida publica e a consequéncia de desaquecimento da economia. O ponto central
discutido durante todo o més foi a possibilidade de mudanca da meta de inflacdo,
medida de analise para defini¢do da Selic. A meta é definida pelo Conselho Mone-
tario Nacional (CMN), em que os ministros da Fazenda e do Planejamento fazem
parte, além do presidente do BC.

Alterar a meta poderia provocar perda de credibilidade e ampliar os riscos, de-
sancorando ainda mais as expectativas do mercado, 0 que por sua vez exigiria
uma atuag¢do monetaria mais intensa. Em meio aos conflitos entre governo e BC,
Fernando Haddad garantiu que a meta de inflacdo ndo seria assunto discutido
durante a reunido do CMN.

Sobre as politicas fiscais, o governo avaliou a forma de isen¢do dos trabalha-
dores que ganham até dois salarios-minimos do pagamento de Imposto de Renda
da Pessoa Fisica (IRPF) ainda em 2023. O Ministério da Fazenda estudou duas
maneiras de aplicar essa medida: a primeira forma é a simples correcdo da ta-
bela, ampliando a faixa de isencdo, porém nessa configuracdo o custo seria mais
elevado, uma vez que a medida alcancaria todos os trabalhadores, independente
da remuneracgdo; a segunda alternativa é focar na isencdo dos trabalhadores que
recebem até dois salarios-minimos, mantendo a tabela atual, mas seria mais com-
plexa, pois o trabalhador teria desconto de imposto de renda na fonte todos os
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meses e receberia a restituicdo de todo o imposto pago apés a declaragdo feita no
ano seguinte.

A promessa de Lula em isentar trabalhadores que ganham até R$ 5 mil mensais
se tornou um empecilho para o Ministro Haddad devido ao objetivo de equilibrar
as contas publicas, uma vez que os custos dessa medida ndo estavam avaliados
na totalidade da Reforma Tributaria. Haddad chegou a declarar que o IRPF deveria
respeitar o principio da anterioridade, em que reitera a antecedéncia anual na im-
plementacdo de alteracdes no imposto de renda, isto é, no caso atual, o beneficio
s6 poderia ser aplicado em 2024. Contudo, a exigéncia da anterioridade ndo se
aplica a cortes de impostos, ou seja, a corre¢ao da tabela pode ser feita a qualquer
momento e vigorar de forma imediata.

Além do plano de isencdo do IRPF, o governo reajustou o salario-minimo para
R$ 1.320, com pretensdo de anuncio em primeiro de maio e langou o novo pro-
grama Bolsa-Familia, o qual auxilia com R$ 600 mensais com adicional de R$ 150
por crianga até 6 anos. Diante do arcabouco fiscal e monetario do pais, pelo olhar
econdmico, 0 momento de ajustes pode ser inapropriado, pois existem conflitos
em torno na ancora monetaria, além de ndo existir fundamentacgao para a futura
ancora fiscal. Existe maior possibilidade de o governo gastar mais, uma perspec-
tiva de mais inflacdo e juros altos tentando corrigir o desequilibrio.

Sobre a atividade econdmica brasileira, tanto o indice de Atividade Econdmica
do Banco Central (IBC-Br), quanto o Monitor do PIB/FGV registraram a expansao
do PIB de 2022 em 2,9% a.a. O resultado da atividade econdmica ficou sensibi-
lizado no decorrer do final do ano, principalmente devido ao encarecimento do
crédito e ao fraco desempenho dos setores na indUstria e varejo, apesar da es-
tabilidade do setor de servicos. E importante destacar que o setor de servicos
apresentou as maiores perdas devido a pandemia e sua normalizacao impulsio-
nou o crescimento econdémico.

O ultimo resultado do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged)
sinalizou uma desaceleragdo da economia. Apesar de registrar o fechamento de
431.011 pontos de trabalho, foram criados 2.037.982 empregos no acumulado de
2022. Todos os grupos das atividades econdmicas tiveram saldo negativo, com
destaque para os setores de Servicos e Industria de transformacgao, que perderam
188.064 e 112.992 empregos, respectivamente. Os efeitos de uma Selic elevada
se mostram mais intensos e devido a necessidade de uma manutencao de juros
altos para encerrar o ciclo de inflacdo, a economia real estard em uma trajetéria
de desaceleracao.
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De forma geral, fevereiro evidenciou a dificuldade para reduzir as proje¢des sobre
as taxas de juros em 2023, trazendo mais cautela para o mercado. A renda va-
riavel obteve rentabilidade negativa, absorvendo maior iminéncia de risco fiscal,
além das questdes externas referentes aos juros e a inflagdo. Por outro lado, dada
a volatilidade do cenario politico, 0 mercado de renda fixa foi capaz de entregar
rentabilidade positiva.
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