INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES DE CAJAMAR
ESTADO DE SAO PAULO

ATA DA 107° (CENTESIMA SETIMA) REUNIAO ORDINARIA DO COMITE DE
INVESTIMENTOS DO INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES
DE CAJAMAR

Ao 27° (vigésimo sétimo) dia do més de janeiro do ano de 2023, (27/01/2023), no
Municipio de Cajamar, Estado de S&o Paulo, na sede do Instituto de Previdéncia
Social dos Servidores de Cajamar, estabelecida na Rua Vereador Mario Marcolongo,
n° 462, no Bairro Jordanésia, neste municipio, as 09:00 horas, (nove horas),
estiveram reunidos os integrantes do Comité de Investimentos desta instituigéo,
legalmente instituido conforme Resolugdo n°® 01 de 02 de fevereiro de 2021, o
Senhor MILTON MARQUES DIAS, Diretor do Departamento Administrativo e
Financeiro, o Senhor MARCELO RIBAS DE OLIVEIRA, Diretor do Departamento
Beneficio e Senhor RAFAEL PETROZZIELLO. A reunigo foi conduzida pelo Diretor
do Departamento Administrativo e Financeiro, secretariada pelo Sr. Marcelo Ribas
de Oliveira nesta data. Havendo quérum para deliberagéo foi procedida a abertura
dos trabalhos para discussao da pauta e dos assuntos a seguir.

| - DA INSTALAGAO

O Presidente do Comité de Investimentos, Senhor Milton Marques Dias, declarou a
abertura dos trabalhos com a leitura da ata anterior passando em seguida as
deliberacdes da ordem do dia.

Il — DA RENTABILIDADE DA CARTEIRA & META ATUARIAL

No més de janeiro deste exercicio constatou-se que O retorno da carteira
desvalorizou 0,13% e o indice do IPCA+5,45%, ficou em 1,07%. Diante deste quadro
a meta atuarial no més nao foi superada. O retorno acumulado da carteira no
exercicio valorizou 2,60%, e a meta atuarial estabelecida em IPCA+5,45%, chegou a
11,55%, portanto, no exercicio a carteira ficou deficitaria em relagéo a meta.

Il - DA PANDEMIA COVID-19

No més de dezembro em relagdo a pandemia, o numero de contagios e mortes
reduziram no Brasil e no mundo, porém, ainda apresenta preocupacgao e alerta,
devido novas variantes.

IV — DO CENARIO ECONOMICO

O més de dezembro foi marcado por um comportamento semelhante nas bolsas do
mundo, que passaram por um processo de queda. No Brasil, as primeiras
mensagens do Governo eleito acabaram por afetar as expectativas dos agentes. O
Governo Lula, depois de muita negociagédo no Congresso, conseguiu aprovar a
chamada PEC da transigao, no valor de R$ 168 bilhdes extra-teto (por um ano),
abrindo mais R$ 75 bilhdes no orgamento, que servirdo para recompor despesas

basicas cortadas no orgamento do Governo Bolsonaro.
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O CAGED de novembro voltou a revelar um bom nimero de criagdo de vagas no
emprego formal (+ 135 mil), apontando para um fechamento no ano na casa de 2,2
milhdes. Na reunido do COPOM de dezembro, a decisdo foi pela manutengao da
taxa SELIC em 13,75% a.a. Tanto no comunicado pds-reuniao como na ata, o BC
alertou para o perigo do fiscal brasileiro. H4 uma discussao latente no mercado
sobre o juro real de equilibrio de longo prazo no Brasil, que ja teria migrado para a
casa dos 4% a.a. O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) subiu
0.62% em dezembro e fechou o ano em alta de 5,79%. A inflagao ultrapassou a
meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A meta para o IPCA
era de 3,5%, com intervalo de tolerancia de 1,5 ponto percentual. No acumulado de
2022, o resultado de 5,79% foi influenciado principalmente pelo grupo Alimentacao e
bebidas (11,64%), que teve o maior impacto (2,41 p.p.) no periodo. Na sequéncia,
veio Saude e Cuidados Pessoais, com 11,43% de variagao e 1,42 p.p. de impacto.

V — ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA:

Destacamos a relacéo intrinseca entre o risco e o retorno dos ativos, ao mesmo
tempo que estar exposto a uma maior volatilidade traz a possibilidade de retornos
mais elevados, aumenta-se também a exposi¢éo ao risco. Dai a importancia de se
manter uma Carteira diversificada, conforme a conjuntura do mercado. No més atual,
a maior exposicdo da Carteira € em IMAB, com 39,95% de participagdo. Mesmo com
o cenario de estresse, haveria um ganho de R$ 225.085,59 nos ativos atrelados a
este indice. No entanto, considerando os demais fatores de risco no cenario, o
Instituto perderia R$12.538.081,70, equivalente a uma queda de 2,71% no
patriménio investido (pagina 11 do relatério dezembro/2022).

VI — RENDA FIXA:

Aqui no Brasil, os indicativos do novo governo quanto a manutencao dos estimulos,
e tentativa de aprovacdo dessas despesas fora do orgamento fiscal trouxeram
incertezas aos mercados, fazendo as curvas de juros mais longas abrirem
novamente. Apesar disso acreditamos que o COPOM deva manter a Selic em
13,75% na proxima reunido. Quanto a inflagao, esta veio em linha com o mercado,
sinalizando uma estabilidade, pelo menos no curto prazo. Dado aos pontos aqui
comentados, entendemos que vale aguardar as medidas do novo governo para
depois avaliar o retorno aos fundos de estratégias IMA e Pre Fixadas.

VIl — INVESTIMENTO NO EXTERIOR:

Com relagéo aos investimentos no exterior, adotamos 0s mesmos posicionamentos
da ultima reunido do comité, apesar de continuarmos com um cenario de alta de
juros, inflagdo pressionada e previsdo de possivel recessao nas principais
economias Globais, em dezembro os mercados andaram bem, refletindo nas bolsas
dos EUA. Olhando a frente, e com foco nos EUA, apesar de termos tido indicativos
positivos de possivel contengao da inflagéo por la, acreditamos que ainda & cedo
para avaliarmos como uma tendéncia. Por conta disso, apesar do baixo desemprego
e bons resultados das empresas até o momento, vale avaliar a estratégia pensando
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em um horizonte de médio/longo prazo, principalmente pelo hedge que traz para a
carteira dos RPPS, uma vez que no curto prazo deve se manter volatil.

VIl - RENDA VARIAVEL BRASIL:

No mercado de renda variavel, apesar da recuperagdo na segunda quinzena do
més, a bolsa brasileira sofreu novamente rentabilidade negativa (Ibovespa: -2,4%),
mas terminou o ano com alta de 4,69%. Olhando a frente, continuamos vendo
oportunidades, porém sempre avaliando o médio/longo prazo, dado que no curto,
continuaremos vendo grande volatilidade, até termos indicativos mais concretos
quanto a nova equipe econémica e proximos passos do novo governo.

IX — DA DELIBERAGCAO DO COMITE

Diante dos fatos acima relatados, ponderando-se as informagdes de ordem
econdmico-financeiras, bem como das economias interna e externa, o Comité
passou a deliberar acerca das aplicagbes e resgates, entre outras decisdes
necessarias.

1) Resgatar R$ 20.000.000,00 (vinte milhGes) do fundo CAIXAFI BRASIL IRF-M1 TP
RF. CNPJ n° 10.740.670/0001-06 e aplicar no fundo Caixa Brasil FI RF
REFERENCIADO DI LP, CNPJ n° 03.737.206/0001-97.

2) Os novos recursos serdo aportados no Fundo Caixa Brasil FI RF
REFERENCIADO DI LP, CNPJ n° 03.737.206/0001-97, até que haja uma defini¢ao
da economia em relagdo ao mercado interno e externo. A finalidade do fundo €&
proporcionar aos seus cotistas a valorizagao de suas cotas por meio da aplicagao
dos recursos em carteira diversificada de ativos financeiros, obtendo niveis de
rentabilidade compativeis aos do Deposito Interfinanceiro — DI (CETIP). A principal
caracteristica dos fundos DI & o seu objetivo: acompanhar a taxa do CDI, seu indice
de referéncia. Os CDIls — ou Certificados de Depésito Interbancario — representam
empréstimos de curtissimo prazo realizados pelos bancos a outros bancos. A taxa
do CDI é a média dos juros cobrados nessas operagdes, calculada pela B3, onde os
negoécios sdo registrados. Ele tradicionalmente acompanha a taxa Selic. Entao,
quando a taxa basica de juros sobe, o CDI aumenta também. A Selic esta em
13,75% a.a., portanto, um cenario propicio para aportes. Justificando as
movimentagdes acima. A escolha da instituicdo (Caixa Econémica Federal) se
pautou na solidez do Banco, ocupando a posi¢ao numero 4 no ranking de gestores
da ANBIMA, com R$ 481.650,46 milhdes sob gestao e R$ 67.167,27 milhdes de
recursos de RPPS (dados disponibilizados no ranking de gestores da ANBIMA,
atualizados até 31/12/2022). No processo de credenciamento, foi fornecido o
relatorio de rating, emitido pela Fitch, atribuindo rating “Excelente” de qualidade de
gestao de investimentos. O rating “Excelente” da Caixa DTVM reflete a opinido da
Fitch de que a gestora tem capacidade de investimento e caracteristicas
operacionais muito fortes em relagéo as estratégias de investimento oferecidas, que
consistem amplamente em estratégias conservadoras de renda fixa.

3) O fundo Caixa Brasil FI RF REFERENCIADO DI LP, CNPJ n° 03.737.206/0001-
97, que permite simultaneamente resgates e pagamentos diarios, otimizando e

protegendo os valores aplicados nesta modalidade contra oscilagdes bruscas do
7
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mercado financeiro continuara sendo mantido para pagamentos de despesas
administrativas, bem como outras que se fagam necessarias. O Comité busca
sempre se orientar pelas informagdes do Relatério de Mercado do Banco Central do
Brasil Focus, datado em 20 de janeiro de 2023. Por fim, informamos que os fundos
citados, estdo em conformidade com a Resolugdo CMN 4.963/2021, bem como a
Politica de Investimentos do IPSSC de 2022, e os administradores e gestores
escolhidos estido devidamente credenciados.

Fica Registrado que na data de 11 de janeiro de 2023, tivemos a visita do Sr. Lucas
Assis Alves da empresa Dollar Bills, para apresentar os Fundos Tarpon GT FIC
ACOES e GUEPARDO INSTITUCIONAL FIC ACOES, participou da reuniao os
Senhores, Marcio Alexandre Lacerda Falcao, Milton Marques Dias e Marcelo Ribas
de Oliveira.

Na data de 09 de janeiro do Corrente no, recebemos o Sr. José Roberto Fernandes
Junior Gerente do Setor Publico do Banco do Brasil e nos informou que o fundo BB
RF ALOCACOES ATIVA RETORNO TOTAL a qual temos ativos aportados vem
apresentando menor rentabilidade e nos apresentou 2 (dois) fundos novos, com
melhor performance atualmente, que sao; BB RF Institucional e BB RF Ativa Plus,

Na data de 24 de janeiro de 2023 por meio de reunido on-line, que estavam
presentes os Senhores José Roberto Fernandes Junior e Luiz Eduardo Kozak -
consultor de investimentos do Banco do Brasil apresentaram aos membros do
Comité de Investimentos Sr. Milton Marques Dias, Marcelo Ribas de Oliveira e
Rafael Petrozziello a performance dos fundos acima descritos e ante as informagdes
apresentadas ao Comité de Investimentos aliada ao parecer favoravel do Consultoria
de Investimento da Empresa Mensurar, por meio do MEMORANDO/IPSSC CMTI
01/2023, o Colegiado requereu autorizagao ao Conselho Administrativo para aportes
de Recursos nos dois novos fundos apresentados.

Fica designada a data de 27/02/2023 as 09h0Q para a realizacdo da proxima
Reunido Ordinaria do Comité. Nada mais a ser tratado, estando todos satisfeitos
com as deliberacdes, foi dada por encerrada a reuniéo as 09:35 horas.

”"‘\Cijamar, 27 de janeiro de 2023. S
Mfmas c’je. Oliveira
= Secretario
/) \
i
Rafael Petrozziello

Membro
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’
MEMORANDO/IPSSC CMTI N° 001/2023 CO P 'A

Cajamar, 26 de janeiro de 2023.

Ao Conselho Administrativo
Prezados Senhores,

Considerando a volatilidade do Mercado Financeiro, bem como o
periodo eleitoral e a troca de governo e outros fatores da Economia Mundial, se faz necessario
a realocag¢do de ativos do IPSSC.

Considerando que o Banco do Brasil possui fundos que atendem
a nossa carteira e a politica de investimento do exercicio 2023, solicito que seja colocado na
pauta da reunido do conselho administrativo datada para o dia 27 de janeiro de 2023, a
apresentacdo dos consultores da instituigdo financeira acima mencionada, para que apos, €sse
Egrégio Colegiado delibere sobre autorizacao de aplicagdo nos respectivos fundos.

Esclareco que os fundos que serdo apresentados séo 0s seguintes;

> BB RF Institucional
> BB RF Ativa Plus

Seguem anexos, respectivamente apresentagdes dos fundos e
pareceres técnicos da Consultoria Financeiro do IPSSC Mensurar Investimentos.

/'—\\
Atenciosamente, \\\
: \
.//’
' SDIAS . .,

Presidentf do Comité de Investimento

Rua Vereador Mario Marcolongo. N° 462, Jordanésia, Cajamar/SP — CEP 07. 776-430
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“do Comité de Investimento

{\
S

RAFAEL PETROZZIELLO
Membro do Comité de Investimento

A Presidente do Conselho Administrativo e Financeiro do IPSSC
Sra. Patricia Hamassaki da Silva

Rua Vereador Mdrio Marcolongo, N° 462, Jordanésia, Cajamar/SP — CEP 07.776-430
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Este relatorio foi elaborado pela equipe da Mensurar Investimentos com o objetivo de
atender uma solicitacdo de analise do fundo BB Institucional FIRF, CNPJ 02.296.928/0001-

90 enviado pelo Instituto de Previdéncia Social dos Servidores de Cajamar — IPSSC.

Para tanto, levamos em consideragdo os seguintes aspectos na analise: (i) o regulamento
juntamente com os demais documentos disponibilizados para analise de taxas,
performance e objetivo de performance, (ii) a politica de investimentos do fundo quanto a
selecio, alocagdo e diversificaggo de ativos, (iii) principais riscos dos ativos previstos
permitidos na politica de investimentos do fundo, (iv) histérico de performance do gestor do
fundo bem como outros fundos por ele gerido de caracteristicas similares, (v) liquidez do
fundo frente a necessidade de liquidez do instituto, (vi) analise de cenario macroecondmico,

e (vii) perfil de alocagdo do fundo diante do cenario macroecondmico.

INFORMAGOES PRINCIPAIS

O fundo BB Institucional FIRF foi constituido em 19/07/2001 sob a forma de condominio
aberto e com prazo indeterminado de duracdo, regido pela Instrucdo CVM n° 555 e

posteriores alteragées regulamentares que forem aplicadas.

O BB Institucional FIRF destina-se a receber recursos de Entidades Fechadas e Abertas
de Previdéncia Complementar, Regimes Proprios de Previdéncia Social, Companhias
Seguradoras e de Capitalizagdo, fundos de investimento e fundos de investimento em cotas
de fundos de investimento exclusivos de Entidades Fechadas e Abertas de Previdéncia
Complementar, de Companhias Seguradoras ou de Companhias de Capitalizagéo, e
operadoras de planos privados de assisténcia a saude, inscritas no Cadastro Nacional de
Estabelecimentos de Saude (CNES) que estejam devidamente registradas na Agéncia

Nacional de Saude Complementar — ANS.

fvenida do Contorno, 6594 - Sala 701
Savassi ~ CEP: 30110-044

in@ Belo Horizomte/MG - Tel. (31) 3555-7109
comerciai@mensurarinvestimentes.com.bor
www.mensurarinvestimentos.com.br
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De acordo com dados divulgados pela CVM, em seu perfil mensal com data base de

dezembro/2022, o fundo possuia 35 Regimes Proprios de Previdéncia — RPPS em sua base

de cotistas, cuja alocagdo somada representa 22% do seu patriménio liquido.

Distribuicdo percentual do PL do fundo em 31/12/2022

Pessoa fisica private banking

Pessoa fisica varejo

Pessoa juridica ndo-financeira private banking

Pessoa juridica nao-financeira varejo

Banco comercial

Corretora ou distribuidora

Outras pessoas juridicas financeiras

investidores ndo residentes

Entidade aberta de previdéncia complementar

Entidade fechada de previdéncia complementar

Regime proprio de previdéncia dos servidores publicos;
Sociedade seguradora ou resseguradora

Saciedade de rapitalizacao e de arrendamento mercantii
Fundos e clubes de Investimento

Cotistas de distribuidores do fundo {distribuigdo por conta e ordem)
Outras tipos de cotistas ndo relacionados

Fonte: CVMWERB, acesso em 25/01/2023.

0%
0%
28,09
14,55
0%
0%
0%
0%
0,6%
34,9%
22,0%
0%
0%
0%
0%
0%

Abaixo as demais informagdes como taxa de administragéo, performance, benchmark,

dentre outras informacgdes basicas:

Lavaterislious

n@

Pl do Funde

Classificagio Quantum: Renda Fixa - Geral

Classificacis Antuma: Renda Fixa Duracdo Média Grau de Investimente

Babhico Alve: Investidores nstitusianais

Ghyetive: Obter ganhos de capital

Politica de i . Investe em titulns emitidos peio TN, pelo BCB, & em uitulos privados

com caracteristicas de renda fixa. Podera nperar os mercadas de derivativos com o objetive d=
agregar rentabiiidade aos rectrsos investidos

Avenida do Contorno, 6594 - Sala 701
Savass - CER. 30110-044

Belo H we/MG - Tel, (31) 3555-7109
comerciaigmensurarinvestimentos.com.br
www.mensurarinvestimentos.com.br
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Histines ' Informagdes operacionais

p Madio 12 meses: R$ 1.657.476.806,46 Aplicacdo minima: R$ 1.000.000,00

inicic do Fundo: 18/07/2001 Mowvimentacdo minima: RS 100.000,00
Maximo Retorno Mensal: 2,19% (jul/2003) Saldo minima: R$ 200.000,00

Mimime Retorno Mensal! -0,25% (mar/2020} Contato: bbasset@bb.com.br

NO ge Meses comt Retorno Positivor 255 Disponibilidade dos rerurses aplicados: D+0

N de Meses com Relorno Negstwn: 1 Converséo de cata para aplicacdo: D+0

fetorno Acumulado Desde o Inicio: 984 62% Conversac de cata para resgate: D+0

volatihidade Desde o Inicie: 0,41% Disponibilidade dos recursos resgatados: D+0

Fonte: Quantum Axis, elaborado por Mensurar Investimentos.

POLITICA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO

A carteira de investimentos do BB Institucional FIRF busca proporcionar a valorizagao de
suas cotas mediante aplicagdo de seus recursos em ativos financeiros e/ou modalidades
operacionais, disponiveis no ambito do mercado financeiro. As alocagdes subordinam em
manter no minimo 80% (oitenta por cento) de seu patriménio liquido representado por ativos
financeiros relacionados diretamente ou sintetizados via derivativos, a taxa de juros
doméstica elou indice de precos. Ndo sendo admitido estratégias que impliqguem em
exposicdo em renda variavel. Embora seja elegivel para alocacdo de RPPS, cabe ao
instituto a responsabilidade quanto aos limites de concentragdo e diversificagao
estabelecidos em sua politica de investimento, considerando que o controle dos limites ndo

é de responsabilidade do administrador ou da gestora do fundo.

Segundo seu regulamento protocolado na CVM, as alocacdes do fundo deverédo ser

representadas em conjunto ou isoladamente nos seguintes ativos financeiros:

Avenida do Contorno, 6594 - Sala 701
Savassi - CER, 30110-044
n®@ Beio Horizonte/MG - Tel: (31) 3555-710¢
comercialgy mensurarinvestimentos.com br
www.mensurarinvestimentos.com.br
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Composigao da Carteira Minimo | Maximo
Titulos publicos federais e/ou operagdes compromissadas 0% 100%
lastreadas em titulos publicos federais.
Ativos financeiros de renda fixa de emissao privada, operagoes
compromissadas com lastro em ativos privados, cotas de fundos 0% 50%
de investimento de renda fixa, cotas de fundos de investimento em
direitos creditérios (FIDIC).

Adicionalmente, o fundo possui algumas vedagoes, a saber:

v Aplicacdo em cotas de fundos de investimento administrados pela propria
administradora, gestor ou empresas ligadas, montante superior a 20% do seu
patrimonio liquido;

v Alocar em cotas de fundos de investimento (Fl) e cotas de fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento (FIC), cotas de Fundo de investimento em
Direitos Creditérios (FIDC), montante superior a 10% do patrimonio liquido do fundo
investido e 20% do seu proprio patrimdnio liquido;

v Alocar em ativos financeiros e modalidades operacionais de emissao ou coobrigacéao
de uma mesma instituicdo financeira, de seu controlador, de sociedades por ela
direta ou indiretamente controladas, de suas coligadas ou de outras sociedades sob
controle comum, montantes superiores a 20% do seu patrimonio liquido;

v Alocar em ativos financeiros e modalidades operacionais de emissao ou coobrigagao
de uma mesma pessoa juridica constituida sob a forma de companhia aberta, de seu
controlador, de sociedades por ela direta ou indiretamente controladas, de suas
coligadas ou de outras sociedades sob controle comum, montantes superiores a
20% do seu patriménio liquido;

v Aplicar recursos cuja atuagdo em mercados de derivativos gere exposigao superior

a uma vez o respectivo patrimoénio liquido.

3 30N
n@ Belo H e/ MG -
comercial@mensurarinvestimentos.com.br
www.mensurarinvestimentos.com.br
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PRINCIPAIS RISCOS IDENTIFICADOS

Diante das possibilidades de alocagdo previsto na politica de investimento do fundo, os

principais riscos identificados sé&o:

v

Risco de taxa de juros dado que mudangas no cenario econémico e politico podem
acarretar fortes oscilacdes nas taxas de juros de ativos de renda fixa;

Risco de moeda que é associada a flutuagbes do cambio de ativos financeiros
atreladas a moeda estrangeira,

Risco de Derivativos ja o fundo pode utiliza-los e que os derivativos sofrem oscilagao
de precos originados pelo seu ativo objeto;

Risco de indice de precos dado que fatores econdmicos e/ou politicos podem
interferir nos ativos financeiros atrelados a indices de inflagdo e este pode compor
rentabilidade de ativos investidos pelo fundo;

Risco de mercado dado que todos os ativos que compdem a carteira do fundo
devem ser precificados a mercado — MaM;

Risco de crédito ja que os emissores dos ativos podem nado honrar com seus
COmMpromissos;

Risco de concentragdo ja que o fundo pode estar exposio a significativa
concentracdo em ativos de poucos emissores;

Risco de liquidez pela possibilidade de ocorrer situagées de desmonte de posigao e
ndo haver contraparte para negociar ou a contraparte exigir prémio adicional de
liquidez;

Risco de mercado externo dado que o fundo pode manter em seu portfolio de forma

indireta, ativos negociados no exterior.

Adicionalmente pode haver risco regulatorio, sistémico e de divergéncia de informacdes

contabeis/fiscais sobre os ativos emitidos no exterior.

n@ Belo He

fa do Contorno, 6594 - Sala 701
CER: 30110-044
& >/ - Tel: (31) 3555-7
comerciakgpmensurarinvestimentos.com.br
www.mensurarinvestimentos.com.br
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HISTORICO DO GESTOR

O fundo é gerido pelo BB Asset Management, CNPJ 30.822.936/0001-69. A gestora iniciou
suas atividades em 1986, atualmente com sede no Rio de Janeiro e escritério em Séao
Paulo, a gestora atua na distribuicdo de titulos e valores mobiliarios, administracéo de

carteiras, além de instituir, organizar, administrar e gerir fundos e clubes de investimentos.

De acordo com o ranking da ANBIMA divulgado em dezembro/2022 a gestora aparece

como lider da industria nacional de fundos de investimento e carteiras administradas, com

patriménio superior a R$ 1,3 trilh&o.

Em busca na Central de Sistemas da CVM, o referido CNPJ possui cadastro vinculado as
seguintes atividades: Administrador de fundos de investimentos imobiliarios,
administradores de FAPI, distribuicdo, instituicdo financeira autorizada pelo BACEN,

prestacdo de servigos de administragao de carteiras e administragdo de FIDC.

A gestora faz parte de conglomerado financeiro que possui comité de auditoria e comité de
gerenciamento de risco nos termos do Conselho Monetario Nacional, atendendo o artigo

21, paragrafo 2°, inciso | da Resolugéo n° 4.963 do Conselho Monetario Nacional.

Por estar inserida em um conglomerado financeiro, a gestora possui diversos gestores
relacionados, assim, ndo sendo possivel fazer uma breve analise de fundos geridos pelo

mesmo gestor do fundo em analise.

LIQUIDEZ DO FUNDO E DO RPPS

Conforme demonstrado nas informacdes principais do fundo, ele possui liquidez em D+0,
neste mesmo prazo de liquidagdo das cotas, o RPPS possui apenas 18% das suas
alocacdes. Adicionalmente, o instituto possui acima de 50% de suas alocagdes com liquidez

acima de 3 dias uteis.

Avenida do Contorno. 6534 - Sala 701
Savassi - CERP 30110-044
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Liquidez do Portfélio
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Elaborado por Mensurar Investimentos. Data base 31/12/2022.

Entendemos que a liquidez do fundo ndo compromete a liquidez do RPPS, inclusive, caso
o RPPS decida por realocar recursos, e este for proveniente de resgates de fundos com

liquidez acima de D+3, a gest@o de liquidez do portflio tende a melhorar.

CENARIO MACROECONOMICO

A avaliagdo do cendrio macro aponta para maior cautela em 2023. O novo governo, junto
a4 PEC de Transicdo, provoca maiores incertezas econdmicas que podem pressionar
novamente a inflagdo e deteriorar a trajetoria de divida publica. O Copom, em sua ultima
reunido, expds a concepgdo de que trabalhara para trazer a inflacdo @ meta, mantendo a

vigilancia contra fatores fiscais que impegam o ciclo dos pregos.

As projecdes do Banco Central - BC demonstram uma inflacdo acumulada em queda ao
longo de 2023, terminando o0 ano com numeros inferiores ao acumulado ao final de 2022.
No Relatério de Inflacdo de dezembro de 2022, as projegbes apontam para inflacao de
5,0% em 2023 (queda de cerca de 0,8 p.p. em relagéo a inflagao observada em 2022),

enquanto o centro da meta seria de 3,25%.
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Permanecendo as projecdes, em 2023, a inflacdo ainda se mantém superior & meta
principalmente pelos seguintes motivos: i) Hipotese do retorno da tributacéo federal sobre

combustiveis, e ii) Efeitos inerciais da inflagao de 2022.

Para conter tais efeitos, principalmente do segundo fator, demanda de uma politica
monetaria restritiva por um periodo maior, dado que existe um lapso temporal dos impactos
dos choques inflacionarios, de prazo mais curto, e 0s efeitos da politica monetaria, mais

concentrados no médio prazo.

Nos dltimos comunicados, o Copom tem dado énfase ao horizonte de seis trimestres a
frente, que reflete o horizonte relevante, suaviza 0s efeitos diretos decorrentes das
mudancas tributarias, mas incorpora os seus impactos secundarios. Posto isso, as
expectativas direcionam para taxas de juros futuros mais estressadas e uma Selic elevada

por mais tempo do que o esperado.

Pelo lado fiscal, projecdes do mercado estima déficit fiscal acima de 1% e a divida bruta
subindo de 74% para 79% do PIB. Em um cenario alternativo, um desfecho positivo sobre
o futuro arcabouco fiscal pode resultar em uma melhora nas expectativas de inflagéo e

permitir o inicio da redugéo dos juros mais cedo.

Existem duas direcdes para a Selic. Caso o cendrio direcione para responsabilidade fiscal,
ancoragem das expectativas de inflagao, permitira o inicio do ciclo de redugéo da Selic. Por
outro lado, uma expansao fiscal mais elevada sem definigao de financiamento deste custo,
pode resultar na elevagao da inflagéo ao longo de 2023 e 2024, comprimindo os juros reais

tanto nas taxas pré e pos.

Ex-ante, considerando a mediana das expectativas para a taxa Selic acumulada quatro
trimestres a frente, descontada das expectativas de inflagdo, ambas extraidas da pesquisa
Focus (data: 20/01/2023) e medidas em termos de médias trimestrais, os juros reais da

economia sdo compativeis com a meta atuarial do RPPS.

n®©
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Médias trimestrais da Selic real acumulada, quatro trimestres a frente.
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Fonte: Banco Central.

Ja para as alocagdes em renda variavel, o cenario politico sugere certa deterioragéo
econdmica, uma vez que declaragdes e propostas do novo governo geram ainda mais
ruidos quanto ao risco fiscal. A preocupagdo com o desequilibrio das contas publicas
provoca consecutivas revisdes em indicadores econdmicos de crescimento e elevam os
prémios de risco. Além, o mercado precifica as incertezas globais e uma possivel recessao.
Apesar da robustez do lucro das empresas em 2022, dado o panorama econdémico global,
as expectativas é de que no curto prazo, os ativos locais sofrerao muita volatilidade. Porém,
parte do mercado considera que o Ibovespa continua descontado em relagéao ao potencial

de lucratividade das empresas em 2023.

Outro ponto deve-se ao patamar elevado da Selic que sinaliza efeitos mais intensos na
atividade econdmica, que vem desacelerando nos ultimos meses. Além do fator juros, a

economia global também esta desaquecendo a medida que combatem a inflagao.

Nos ultimos dois anos, o setor externo atuou como importante responsavel de crescimento,
porém, para 2023 o cendrio deve ser diferente. A economia americana da sinais de
desaceleracdo e o Fed indica que levara a taxa de juros para acima de 5,0%, aumentando
a probabilidade de recessdo. Dado que o fundo possui gestdo ativa em renda fixa,
entendemos que existe compatibilidade entre o modelo de gestao do fundo e o cenario

macroeconomico.

Avenida do Contoro, 6594 - Sala 701

Savassi - CEP: 30110-044
in@ Belo Horizonte/MG - Tel: (31) 3555-7109
COMEefcia nersurarinvestin as.LomLbr

www.mensurarinvestimentos.com.br



s MENSURAR

investimentos

COMPATIBILIDADE DE ALOCAGAO

O instituto atuaimente possui fundos com caracteristicas de gestao similar, mas para uma
analise relativa, seria necessario que todos possuam cotas divulgadas nas mesmas janelas.
O fundo BB Alocacdo Ativa Retorno Total ndo possui um historico longo, portanto,

utilizaremos uma janela dos UGltimos 24 meses, para medir o desempenho relativo entre

eles.

Na janela de 24 meses, o fundo BB Institucional FIRF juntamente com o Icati Vanguarda
Plus foram os unicos fundos que conseguiram retorno superior ao CDI no periodo.
Ajustando o retorno ao risco, os dois tambéem apresentam um sharpe positivo diante de um
CDI como ativo livre de risco. O destaque negativo nas duas métricas fica com o fundo BB

Alocacao Ativa e o Caixa Brasil Gestdo Estrategica.

indicadores de performance

a Nome do fundo Retorno % do Bench., IS 1SG Alfa  Treynor M2 VA Sorting  IHB

ALOCACAD A

4 BETORNG TOTAL FIC RENDA FIXA PREVIDENC 10,40 % 60,69 % 41,31 -1,62 -0.05 -0,03 -3,41% -2,34  -1,61 0,22

CAIXA BRASIL G STRATEGICA FIC RENDA FIXA 10,55 % 61,57 % -1,20 -1,52 -0,06 -0,02 3,133% -2,94 -1,43 043
ICATY VANGUARDS PLUS FI RENDA FIXA LP 17,97 % 104,87 % 0,30 0,78 001 0,00 0,80% 1,31 1,13 0,70

LOUACAD DINAMICA FIC RENDA FIXA 12,56 % 73,31 % 0,97 -0,96 0,02 -0,08 -2,55% 109 -1,61 0,30
B8 INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA 17,97 % 104,88 % Q32 3,49 0,00 0,00 0,84 % 4,28 1331 0,87

Fonte: Quantum Axis, elaborado por Mensurar Investimentos

Dado as seguintes situagées de enquadramento: (i) atualmente o instituto possui alocagao
de 6,21% do seu patriménio no artigo 7,lil, A e o fundo se enquadra no mesmo, (ii) o fundo
nao investe somente em titulos publicos, o que limitaria uma alocagao maxima de 20% do
patriménio liquido do instituto, e (iii) na data de 31/12/2022 o portfélio do instituto alocado
em fundos era de R$ 463.430.876,84 (quatrocentos e sessenta e trés milhdes, quatrocentos
e trinta mil, oitocentos e setenta e seis reais e oitenta e quatro centavos), uma possivel
alocacdo ndo poderia ultrapassar o volume financeiro de R$ 92.686.175,37 (noventa e dois

milhdes, seiscentos e oitenta e seis mil, cento e setenta e cinco reais e trinta e sete

centavos).
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Dito isso, uma sugestdo de alocagdo seria: Resgate do fundo BB FIC Prev. Alocagao Ativa
Retorno Total RF, CNPJ 35.292.588/0001-89 ou Caixa Brasil Gestdo Estratégica FIC
Renda Fixa, CNPJ 23.215.097/0001-55 e alocar no fundo em analise.

Caso acatem a sugestdo, o montante alocado no fundo analisado representara um total de
9,29% do patriménio do instituto e elevara o percentual de alocagéo no artigo 7, 1ll, A para

10%, ndo causando nenhum desenquadramento.
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Relatorio feito pela Mensurar Investimentos

Ltda. (Mensurar).

A Mensurar ndo comercializa nem distribui
cotas de fundos de investimentos, valores

mobilidrios ou quaisquer outros ativos.

Este relatorio é fornecido exclusivamente a
titulo informativo e ndo constitui nem deve ser
interpretado como oferta ou solicitagdo de
compra ou venda de valores mobiliarios,
instrumento financeiro ou de participacdo em
qualquer estratégia de negdcios especifica,

qualquer que seja a jurisdigao.

Algumas das informagdes aqui contidas foram
obtidas com base em dados de mercado e de
fontes publicas consideradas confidveis. A
Mensurar nio declara ou garante, de forma
expressa ou implicita, a integridade,
confiabilidade ou exatidio de tais
informacdes e se exime de qualquer
responsabilidade por quaisquer prejuizos,
diretos ou indiretos, que venham a decorrer da

utilizacio desse relatorio e de seu conteudo.

As opinides, estimativas e proje¢des expressas
neste relatério refletem o atual julgamento do

responsavel pelo seu contetido na data de sua
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divulgagio e estdo, portanto, sujeitas a
alteracdes sem aviso prévio. As projecoes
utilizam dados histéricos e suposigdes, de
forma que devem ser realizadas as seguintes
adverténcias: (1) Nio estdo livres de erros; (2)
Ndo ¢ possivel garantir que os cenarios
obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3)
Nio configuram, em nenhuma hipotese,
promessa ou garantia de retorno esperado,
nem de exposi¢do maxima de perda; e (4) Nao
devem ser utilizadas para embasar nenhum
procedimento administrativo perante 0rgaos
fiscalizadores ou reguladores; (5)
Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura; (6)
Nao ha qualquer tipo de garantia, implicita ou
explicita, prestada pela Mensurar ou por
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo

Fundo Garantidor de Crédito — FGC.

Esse relatorio é confidencial e ndo pode ser
reproduzido ou redistribuido para qualquer
pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja
o propésito, sem o prévio consentimento por

escrito da Mensurar.
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Jntéric foi elaborado pela equipe da Mensurar Investimentos com o objetivo de

atencer uma solicitacdo de andlise do fundo BB Renda Fixa Ativa Plus, CNPJ
44 345 473/00071-04 enviado pelo Instituto de Previdéncia Social dos Servidores de

Cajamar — IPSSC.

Para tanto, levamos em consideracio 0s seguintes aspectos na analise: (i) o regulamento
iuntamente com os demais documentos disponibilizados para analise de taxas,
nerformance e objetivo de performance, (ii) a politica de investimentos do fundo quanto a
sslecio, alocacdo e diversificacdo de ativos, (i) principais riscos dos ativos previstos
perrpitidos na politica de investimentos do fundo, (iv) historico de performance do gestor do
“andoe bem como outros fundos por ele gerido de caracteristicas similares, (v) liquidez do
fundoe frante 2 necessidade de liquidez do instituto, (vi) analise de cenario macroecondmico,

e (vit) rerfil de alosacdo do fundo diante do cenario macroecondmico.

INFORMACOES PRINCIPAIS

O fundo BB Renda Fixa Ativa Plus foi constituido em 07/02/2022 sob a forma de condominio
aberto e com prazo indeterminado de duragdo, regido pela Instrucdo CVM n°® 555 e

posieriores aleracBes regulamentares que forem aplicadas.

BR Paada Tike Ativa Plus destina-se a receber recursos de investidores pessoa fisica
elou juridicas, exclusivamente clientes do Banco do Brasil, incluindo regimes proprios de
previdéncia social (RPPS), todos considerados Investidores em Geral nos termos da

Resoiucdo CVM n® 30,

De acordo com dados divulgados pela CVM, em seu perfil mensal com data base de
dezembio/2022, o fundo possuia 34 Regimes Proprios de Previdéncia — RPPS em sua base

de cotistas, cuja alocacdo somada representa 2,4% do seu patriménio liquido.
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Distribuicho percentual do PL do fundo em 31/12/2022

11,1%
| 82,0%
righica nao-financeira private banking 1,8%
rarejo 2,5%
0%
Corretora ou dis ora 0%
Cutras pessoas juricicas financeiras 0%
investidores nao residentes 0%
Entidade sberta de previdéncia complementar 0%
Entidade fechade de previdénca complementar 0,2%
Regimie proorio de previdénia dos senidores publicos; 2,4%
Sotiedade seguradora ou resseguradors 0%
sociedade de capitalizacio € de arrendamento mercantil 0%
Fundes e clubes de investirmento 0%

ar CVMWER, acesso em 25/01/2023.

Abaixo as demais informagées como taxa de administragdo, performance, benchmark,

dentre outras informactes basicas:
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Fante: Quantum Axis, elaborade por Mensurar Investimentos.
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POLITICA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO

A carteira de investimentos do BB Renda Fixa Ativa Plus observara no que couber o previsto
na Resclucao do Conselho Monetario Nacional n® 4.963, sendo certo que cabe ao instituto
a responsabilidade quanto aos limites de concentragao e diversificacao estabelecidos em
sua politica de investimento, considerando que o controle dos limites ndo e de

responsaviiidade do administrador ou da gestora do fundo.

Segundo seu regulamento protocolado na CVM, as alocacdes do fundo deverao ser

representadas em conjunto ou isoladamente nos seguintes ativos financeiros:

B (% do PL do fundo)

Limite por ativo financeiro Limite por ativo

¢

Grupo

Minimo Maximo

Cotas de Fundos de Investimento o _
Minimo 95% e

classificados como Renda Fixa e cotas de | 0% 100% o
maximo 100%

FIC FIRF.

Titulos Publicos Federais e operagoes
compromissadas lastreadas nos mesmos,
depasito a vista, titulos de renda fixa de

emissao de instituigio financeira
Minimo 0% e

autorizada a funcionar pelo Banco Central | go/ 5%
maximo de 5%

do Brasil, cotas de Fundos de indice que
reflitam as variacdes e a rentabilidade de
indices de renda fixa, cotas de Fundos de

Investimanto classificados como renda fixa

e que possuem os sufixos “curto prazo”,

i i
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‘ “simples” ou “referenciado’, desde que o

benchmark seja CDI ou SELIC.

Adicionalmente, o fundo possui algumas vedagoes, a saber:

4

Aplicar em ativos financeiros ou modalidades nao previstas na Resolugdo CMN n°
4.963/21,

Aplicar recursos cuja atuagdo em mercados de derivativos gere exposicéo superior
a uma vez o respectivo patriménio liquido;

Aplicar recursos em titulos ou outros ativos financeiros nos quais o ente federativo
figure como emissor, devedor ou preste fianca, aval. aceite ou coobrigagdo sob
qualquer outra forma;

Aplicar recursos na aquisicdo de cotas de FIDC-NP;

Remunerar quaisquer prestadores de servico relacionados direta ou indiretamente
s0s fundos de investimento em que foram aplicados seus recurscs, de forma distinta
das sequintes: a) taxas de administragéo, performance, ingresso ou saida previstas
em regulamento; ou b) encargos do fundo, nos termos da regulamentacao da
Comissao de Valores Mobiliarios;

Aplicar recursos na aquisicao de cotas de fundo de investimento cujos prestadores
de servico, ou partes a eles relacionadas, direta ou indiretamente, figurem como
emissores dos ativos das carteiras, salvo as hipoteses previstas na regulamentacao
4a Comissao de Valores Mobiliarios,

Aplicar recursos em empréstimos de qualquer natureza ou adquirir direitos, titulos e
valores mobiliarios cujos respectivos emissores ndo sejam considerados de baixo
risco de crédito;

Manter limite maximo de concentracdo acima de 20% (vinte por cento) em uma
mesma pessoa juridica, de sua controladora, de entidade por ela direta ou
indiretamente controlada e de coligada ou quaisquer outras sociedades sob controle

comum;




v Adquirir ativos financeiros de emissores privados, exceto aqueles classificados como
ativos financeiros no exterior, que nao: (i) sejam emitidos por instituicéo financeira
bancaria autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil; (ii) sejam emitidos por
companhias abertas, exceto securitizadoras, desde que operacionais e registradas
na Comissao de Valores Mobiliarios;

v Adquirir cotas de fundo de investimento com o sufixo "Investimento no Exterior” cujo
regulamento ndo atenda a regulamentagao para investidor quaiificado nos termos
estabelecidos pela Comissao de Valores Mobiliarios;

v Adquirir cotas de Fundo de Investimento em Participacdes (FIP) com o sufixo

“Investimento no Exterior”.

PRINCIPAIS RISCOS IDENTIFICADOS

Diante dae possibilidades de alocagdo previsto na politica de investimento do fundo, os

principais riscos identificados sao:

v Risco de taxa de juros dado que mudangas no cenario econdmico e politico podem
a~arretar fortes oscilacdes nas taxas de juros de ativos de renda fixa,

v Risco de moeda que é associada a flutuagbes do cambio de ativos financeiros
atreladas a moeda estrangeira;

v Risco de Derivativos ja o fundo pode utiliza-los e que os derivativos sofrem oscilagao
de precos originados pelo seu ativo objeto;

v Risco de indice de precos dado que fatores econémicos e/ou politicos podem
interferir nos ativos financeiros atrelados a indices de inflagdo e este pode compor
rentabilidade de ativos investidos pelo fundo;

v Risco de mercado dado que todos os ativos que compdem a carteira do fundo
devemn ser precificados a mercado — MaM;

v Risce de crédito j4 que os emissores dos ativos podem néo honrar com seus

COMDIOMISSOs;




v Risco de concentracdo ja que o fundo pode estar exposto a significativa
concentracdo em ativos de poucos emissores;

v Risco de liquidez pela possibilidade de ocorrer situagdes de desimonte de posicdo e
nao haver contraparte para negociar ou a contraparte exigir prémio adicional de
liquidez;

v Risco de mercado externo dado que o fundo pode manter em seu portfolio ativos

negociados no exterior,

Adicionaimente pede haver risco regulatorio, sistémico e de divergéncia de informacgoes

contabeis/fiscais sobre os ativos emitidos no exterior.

HISTORICO DO GESTOR

O fundo é gerido pelo BB Asset Management, CNPJ 30.822.936/0001-69. A gestora iniciou
suas atividades em 1988, atualmente com sede no Rio de Janeiro e escritorio em Sao
Paulo. a gestora atua na distribuicio de titulos e valores mobiliarios, administracdo de

carteiras. além de instituir, organizar, administrar e gerir fundos e clubes de investimentos.

De acordo com o ranking da ANBIMA divulgado em dezembro/2022 a gestora aparece
como lider da industria nacional de fundos de investimento e carteiras administradas, com

patrimdnio superior a R$ 1,3 trilhao.

Em busca na Central de Sistemas da CVM, o referido CNPJ possui cadastro vinculado as
seguintes atividades: Administrador de fundos de investimentos imobiliarios,
administradores de FAPI, distribuicdo, instituicdo financeira autorizada pelo BACEN,

prestacao de servicos de administragdo de carteiras e administracao de FIDC.

A gestora faz parte de conglomerado financeiro que possui comité de auditoria e comité de
gerenciamento de risco nos termos do Conselho Monetario Nacional, atendendo o artigo

21, paragrafo 2°, inciso | da Resolugdo n® 4.963 do Conselho Monetario Nacional.
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Por estar inserida em um conglomerado financeiro, a gestora possui diversos gestores
relacionados, assim, ndo sendo possivel fazer uma breve analise de fundos geridos pelo

mesmo gestor do fundo em analise.

LIQUIDEZ DO FUNDO E DO RPPS

Conforme demonstrado nas informacdes principais do fundo, ele possui liquidez em D+1,
neste mesmo prazo de liquidagao das cotas, o RPPS possui apenas 32% das suas
alocactes. Adicionalmente, o instituto possui acima de 50% de suas alocacbes com liquidez

acima de 3 dias (ieis.

Liguidez do Portfdlio

Elaborado por Mensurar Investimentos. Data base 311212022,

Entendemos que a liquidez do funado ndo compromeie a liquidez do R.*~%, inclusive, caso
o RPPS desida por realocar recursos, e este for proveniente de resgates de fundos com

liquidez acima de D+3, a gestdo de liquidez do portfdlio tende a meihorar.
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CENARIO MACROECONOMICO

A avaliacdo do cenarioc macro aponta para maior cautela em 2023. O nove governo, junto
a PEC de Transicdo, provoca maiores incertezas economicas que podem pressionar
novamente a inflacdo e deteriorar a trajetéria de divida publica. O Copom, em sua ultima
reuniao, expds a concepcao de que trabalhara para trazer a inflacdo a meta, mantendo a

vigilancia contra fatores fiscais que impegam o ciclo dos pregos.

As projecdes do Banco Central - BC demonstram uma inflacdo acumulada em queda ao
longo de 2023, terminando o ano com numeros inferiores ao acumulado ao final de 2022.
Ne Relatorio de Inflacdo de dezembro de 2022, as projegdes apontam para inflacao de
5.0% em 2023 (queda de cerca de 0,8 p.p. em relagéo a inflagao observada em 2022),

enquanio o centro da meta seria de 3,25%.

Permanecendo as projegbes, em 2023, a inflagao ainda se mantém superior a meta
principaimente pelos seguintes motivos: i) Hipotese do retorno da tributacéo federal sobre

combustiveis, e ii) Efeitos inerciais da inflagao de 2022.

Para conter tais efeitos, principalmente do segundo fator, demanda de uma politica
monetaria restritiva por um periodo maior, dado que existe um lapso tempcral dos impactos
dos chocues inflacionarios, de prazo mais curto, e os efeitos da politica monetaria, mais

concentrados no medio prazo.

Nos Gltimos comunicados, o Copom tem dado énfase ao horizonte de seis trimestres a
frente, que reflete o horizonte relevante, suaviza os efeitos diretos decorrentes das
mudancas tributarias, mas incorpora os seus impactos secundarios. Posto isso, as
expectativas direcionam para taxas de juros futuros mais estressadas e uma Selic elevada

por mais tempo do que o esperado.

Pelo lado fiscal, projectes do mercado estima déficit fiscal acima de 1% e a divida bruta
subindo de 74% para 79% do PIB. Em um cendrio alternativo, um desfecho positivo sobre

o future arcabouco fiscal pode resultar em uma melhora nas expectativas de inflagéo e

=
=

i e PR

WORWLITIENISUP A invesiinmantas Com br



permitir o infcic da redugéo dos juros mais cedo.

Existem duas direcdes para a Selic. Caso o cenario direcione para responrsabilidade fiscal,
ancoragem das expectativas de inflagao, permitira o inicio do cicic ue reducio da Selic. Por
outro lado, uma expansao fiscal mais elevada sem defini¢ao de financiamento deste custo,
pode resultar na elevacio da inflagéo ao longo de 2023 e 2024, comprimindo os juros reais

tanto nas taxas pré e pos.

Ex-ante. considerando a mediana das expectativas para a taxa Selic acumulada quatro
trimestres 4 frente, descontada das expectativas de inflagdo, ambas extraidas da pesquisa
Focus (data: 20/01/2023) e medidas em termos de medias trimestrais, os juros reais da

economia sao compativeis com a meta atuarial do RPPS.

Médias trimestrais da Selic real acumulada, quatro trimestres a frente.
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Fonte. Banco Central.

Jé para as alocactes em renda varidvel, o cenario politico sugere certa delericragao
econémica, uma vez que declaracdes e propostas do novo governo geram ainda mais
ruidos quanio ao risco fiscal. A preocupagdo com o desequilibrio das contas publicas
provoca consecutivas revisdes em indicadores econdmicos de crescimento e elevam o0s
prémios de risco. Além, o mercado precifica as incertezas globais e uma possivel recessao.
Apesar da robustez do lucro das empresas em 2022, dado o panorama econdmico global,
as expectativas é de que no curto prazo, os ativos locais sofrerac muita volatilidade. Porem,
parte do mercado considera que o Ibovespa continua descontado em relacéo ao potencial

de lucratividade das empresas em 2023.

seordriovestirme

WAL MEnsurarinvestimantas. com. by



Outro ponto deve-se ao patamar elevado da Selic que sinaliza efeitos mais intensos na
atividade econdmica, que vem desacelerando nos Ultimos meses. Além do fator juros, a

economia global também esta desaquecendo a medida que combatem & inflagéo.

Nos ultimos dois anos, o setor externo atuou como importante responsavel de crescimento,
porém, para 2023 o cenaric deve ser diferente. A economia americana da sinais de
desaceleracao e o Fed indica que levara a taxa de juros para acima de 5,0%, aumentando
a probabilidade de recessdo. Dado que o fundo possui gestéo ativa em renda fixa e busca
retorne compativel com o CDI, entendemos que existe cornpatibil:dade entre o objetivo do

fundo e o cenario Macroeconomico.

COMPATIBILIDADE DE ALOCAGCAO

O instituto atualmente possui fundos com caracteristicas de gestao similar, mas para uma
analise relativa, seria necessario um periodo maior de historico de retorno. Entretanto, por
se tratar de um FIC que atualmente tem 99,99% do seu patriménio alocado no fundo master
BB Top Ativa Fl Renda Fixa LP e este possui maior historico de retorno, utilizaremos o
master nara urma melhor andlise relativa com os demais fundos de gestéao ativa do atual

portfolio do instituto.

Utilizando uma janela dos Gltimos 24 meses, percebe-se que o fundo master juntamente
com o lcat Vanguarda Plus foram os Unicos fundos que conseguiram retorno superior ao
CDI no periodo. Ajustando o retorno ao risco, os dois também apresentam um sharpe
positivo diante de um CDI como ativo livre de risco. O destaque negativo nas duas metricas

fica com o fundo BB Alocacao Ativa e o Caixa Brasil Gestdo Estrategica.




Indicadores de performance
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Fonte: Quantum Axis, elaborado por Mensurar Investimentos

Dado as sequintes situagdes de enquadramento: (i) atualmente o instituto possui alocagao
de 6,21% do seu patriménio no artigo 7,lll, a e o fundo se enquadra no mesmo, (ii) o fundo
ndo investe somente em titulos publicos, o que limitaria uma alocagé@o maxima de 20% do
patriméno liguido do instituto, e (i) na data de 31/12/2022 o portfdlio do instituto alocado
em fundos era de R$ 463.430.876,84 (quatrocentos e sessenta € trés milthdes, quatrocentos
e trinia mil, oitocentos e setenta e seis reais e oitenta e quatro centavos), uma possivel
alocacio ndo poderia ultrapassar o volume financeiro de R$ 92.686.175,37 (noventa e dois
milhdes, seiscentos e oitenta e seis mil, cento e setenta e cinco reais e trinta e sete

centavos).

Dito isso, uma sugestdo de alocagao seria: Resgate do fundo BB FIC Prev. Alocagéo Ativa
Retorno Total RF. CNPJ 35.292.588/0001-89 ou Caixa Brasil Gestado Estratégica FIC
Renda Fixa, CNPJ 23.215.097/0001-55 e alocar no fundo em anaiise.

Caso acatern a sugestdo, o montante alocado no fundo analisado representara um total de
9,29% do patrimdnio do instituto e elevara o percentual de alocagéo no artigo 7, lil, A para

10%. ndo causando nenhum desenquadramento.
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Mensurar Investimentos

Relatério feito pela Mensurar Investimentos

Ltda. (Mensurar})

A Mensurar nio comercializa nem distribui
cotas de tundos ge investimentos, valores

mobilidrios ou guaisquer outros ativos.

Este relaiério ¢ fornecido exclusivamente a
titulo mformativo ¢ ndo constitui nem deve ser
interpretado como oferta ou solicitagio de
compra ou venda de valores mobiliarios,
instrumento financeiro ou de participagao em
qualquer estratégia de negdécios especifica,

gualquer gue seja a jurisdicdo.

Algurnas das informagdes aqui contidas foram
obtidas com base em dados de mercado e de
fontes plblicas consideradas confidveis. A
Mensurar ndo declara ou garante, de forma
expressa  ou implicita.  a  integridade,
confiabilidade  ou  exatiddio de  tais
informacdes e se  exime de qualquer
responsabilidade  por quaisquer prejuizos,
diretos ou indiretos, que venham a decorrer da

utifizaczo desse relatério e de seu contetido.

Az opinides, estimativas € projegoes expressas
1este reiatdrio refletem o awal julgamento do

responsavet pelo seu contetido na data de sua

s &

divulgagdo e coio, portanio, sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio. As projegoes
utilizam dados historicos ¢ suposigdes, de
forma que devem ser realizadas as seguintes
adverténcias: (1) Nio estdo livies de erros; (2)
Nio ¢ possivel garantir gue os cenarios
obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3)
Niao configuram. em nenhuma hipotese,
promessa ou garantia de retorno esperado,
nem de exposicdo maxima de perda: e (4) Nao
devem ser utilizadas para embasar nenhum
procedimento administrativo perante 6rgaos
fiscalizadores ol reguladores; (5)
Rentabilidade obtida no  passado  nao
representa garantia de rentabilidade futura: (6)
Nio ha qualquer tipo de garantia, implicita ou
explicita, prestada pela Mensurar ou por
qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo

Fundo Garantidor de Crédito - FGC,

Fyse relatorio é confidencial ¢ ndo pode ser
reproduzido ou redistribuido para qualquer
pessoa, no todo ou en parte, qualquer que seja
o proposito, sem o prévio consentimento por

escrite da Mensurar.
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