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DISTRIBUICAO DA CARTEIRA

_—

TiTULOS PUBLICOS A MERCADO
NTN-B 15/05/2055 (Compra 11/04/22) 18599
TiTULOS PUBLICOS NA CURVA

NTN-B 15/05/2045 (Compra 07/07/22 Tx 6.0950) 20626

NTN-B 15/05/2045 (Compra 07/07/22 Tx 6.0950) 20634

NTN-B 15/05/2045 (Compra 10/08/22 Tx 5.9200) 21414

NTN-B 15/05/2055 (Compra 10/08/22 Tx 5.9200) 21415

NTN-B 15/05/2055 (Compra em 11/11/2022 Tx 6.0100)

NTN-B 15/08/2040 (Compra 10/08/22 Tx 5.8600) 21413

NTN-B 15/08/2050 (Compra 14/09/22 Tx 5.9000) 22381

NTN-B 15/08/2050 (Compra em 19/10/2022 Tx 5.7650)

NTN-B 15/08/2060 (Compra 04/05/22 Tx 5.8501) 19095

NTN-B 15/08/2060 (Compra 06/05/22 Tx 5.7699) 19151

NTN-B 15/08/2060 (Compra 07/06/22 Tx 5.8625) 19953

NTN-B 15/08/2060 (Compra 07/07/22 Tx 6.1450) 20630

NTN-B 15/08/2060 (Compra em 19/10/2022 Tx 5.7550)
FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Prev. Alocagdo Ativa Retorno Total RF

Caixa Brasil Referenciado

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa

Icatu Vanguarda Inflagdo Crédito Privado

Icatu Vanguarda Plus Renda Fixa

Itai FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

AZ Quest FIC FIA

AZ Quest FIC FIA Small Caps

BB FIC FIA A¢des Agro

BB FIC FIA Selegdo Fatorial

Ishares Fundo de indice SP 500 IVVB11

Vinci FIA Mosaico Institucional
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0,9%
0,9%
37,9%
2,5%
1,7%
0,9%
1,7%
7,0%
4,4%
2,3%
6,9%
0,0%
4,0%
4,4%
1,9%
0,1%
35,6%
6,0%
0,6%
14,4%
3,0%
4,1%
4,9%
2,7%
12,2%
1,9%
2,1%
2,6%
2,6%
1,2%
1,8%

4.505.610,98
4.505.610,98
182.694.756,56

12.108.451,81
8.072.301,21
4.120.106,56
8.256.401,19
33.948.070,84
20.992.809,81
11.207.942,70
33.412.662,30
194.661,81
19.265.015,85
21.121.176,38
9.334.435,92
660.720,18

171.582.811,11

28.949.287,83

2.677.123,98
69.530.011,46
14.456.703,26
19.598.430,70
23.436.815,63
12.934.438,25

58.915.674,51

9.242.757,81
9.906.750,94
12.447.363,69
12.595.725,78
5.854.927,40
8.868.148,89

4.617.373,73
4.617.373,73
180.544.698,87

11.964.113,34
7.976.075,56
4.071.578,24
8.159.146,54
33.545.714,36
20.746.560,64
11.076.109,91
33.023.354,87
192.380,04
19.040.468,61
20.873.394,89
9.222.775,30
653.026,57

170.267.127,43

28.763.002,71

5.429.116,66
65.922.577,32
14.308.489,15
19.610.880,82
23.363.218,19
12.869.842,58

57.321.153,17

8.909.151,87
9.650.807,70
12.340.516,28
12.058.224,56
5.772.825,00
8.589.627,76
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[l Titulos Publicos 38,85%

Fundos Multimercado 6,40%

¥ Fundos de Renda Fixa 35,61% [ Contas Correntes 2,40%
M Fundos de Renda Variavel 12,23%
Investimentos no Exterior 4,51%
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DISTRIBUICAO DA CARTEIRA
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INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 4,5% 21.748.905,60 21.131.085,19

BB FIA ESG BDR Nivel | 1,8% 8.575.657,85 8.409.859,91

Safra FIA Consumo Americano PB BDR Nivel | 1,6% 7.940.374,04 7.742.748,11

Western Asset FIA BDR Nivel | 1,1% 5.232.873,71 4.978.477,17
FUNDOS MULTIMERCADO 6,4% 30.845.230,35 29.549.438,45

Caixa FIC Hedge Multimercado 2,1% 10.165.680,63 10.130.752,53

Western Multimercado US 500 4,3% 20.679.549,72 19.418.685,92
CONTAS CORRENTES 2,4% 11.549.865,39 3.223.337,60

Banco do Brasil 0,0% 0,70 3.771,00

Bradesco 0,5% 2.489.621,22 2.913.321,72

Caixa Econdmica Federal 1,9% 9.059.017,72 305.019,13 [l Titulos Publicos 38,85% Fundos Multimercado 6,40%

tati Unibanco 0.0% ) ) M Fundos de Renda Fixg 135,61% M Contas Correntes 2,40%

' l Fundos de Renda Variavel 12,23%

Outras Instituicdes 0,0% - - Investimentos no Exterior 4,51%

Safra 0,0% - -

Santander 0,0% 1.225,75 1.225,75

Warren 0,0% - -

XP Investimentos 0,0% - - 70 a 38,85%
TOTAL DA CARTEIRA 100,0% 481.842.854,50 466.654.214,44

A\ Entrada de Recursos 4. Nova Aplicagao W Saida de Recursos W Resgate Total 7,1b _ 26,12%

81 - 11,01%
10,1 - 6,40%
7.1, a - 5,42%
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RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

TiTULOS PUBLICOS A MERCADO
NTN-B 15/05/2055 (Compra 11/04/22) 18599
TITULOS PUBLICOS NA CURVA

NTN-B 15/05/2045 (Compra 07/07/22 Tx 6.0950) 20626
NTN-B 15/05/2045 (Compra 07/07/22 Tx 6.0950) 20634
NTN-B 15/05/2045 (Compra 10/08/22 Tx 5.9200) 21414
NTN-B 15/05/2055 (Compra 10/08/22 Tx 5.9200) 21415
NTN-B 15/05/2055 (Compra em 11/11/2022 Tx 6.0100)
NTN-B 15/08/2040 (Compra 10/08/22 Tx 5.8600) 21413
NTN-B 15/08/2050 (Compra 14/09/22 Tx 5.9000) 22381
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 19/10/2022 Tx 5.7650)
NTN-B 15/08/2060 (Compra 04/05/22 Tx 5.8501) 19095
NTN-B 15/08/2060 (Compra 06/05/22 Tx 5.7699) 19151
NTN-B 15/08/2060 (Compra 07/06/22 Tx 5.8625) 19953
NTN-B 15/08/2060 (Compra 07/07/22 Tx 6.1450) 20630
NTN-B 15/08/2060 (Compra em 19/10/2022 Tx 5.7550)
FUNDOS DE RENDA FIXA
BB FIC Prev. Alocagdo Ativa Retorno Total RF
Caixa Brasil Referenciado
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa
Icatu Vanguarda Inflagdo Crédito Privado
Icatu Vanguarda Plus Renda Fixa
Itati FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL
AZ Quest FIC FIA
AZ Quest FIC FIA Small Caps
BB FIC FIA A¢Bes Agro
BB FIC FIA Sele¢do Fatorial
Ishares Fundo de indice SP 500 IVVB11

Vinci FIA Mosaico Institucional

Relatério IPSSC - JANEIRO - 2023

(111.762,75)
(111.762,75)
2.150.057,69

144.338,47
96.225,65
48.528,32
97.254,65

402.356,48

246.249,17

131.832,79

389.307,43

2.281,77

224.547,24

247.781,49

111.660,62

7.693,61

—

.284.902,97

186.285,12
55.007,32
769.653,43
148.214,11
(12.450,12)
73.597,44
64.595,67

—

.594.521,34

333.605,94
255.943,24
106.847,41
537.501,22

82.102,40
278.521,13
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(111.762,75)
(111.762,75)
2.150.057,69

144.338,47
96.225,65
48.528,32
97.254,65

402.356,48

246.249,17

131.832,79

389.307,43

2.281,77

224.547,24

247.781,49

111.660,62

7.693,61

1.284.902,97

186.285,12
55.007,32
769.653,43
148.214,11
(12.450,12)
73.597,44
64.595,67
1.594.521,34
333.605,94
255.943,24
106.847,41
537.501,22
82.102,40
278.521,13



RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS) ‘ }A| MENSURAR
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INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 617.820,41 617.820,41
BB FIA ESG BDR Nivel | 165.797,94 165.797,94
Safra FIA Consumo Americano PB BDR Nivel | 197.625,93 197.625,93
Western Asset FIA BDR Nivel | 254.396,54 254.396,54

FUNDOS MULTIMERCADO 1.295.791,90 1.295.791,90
Caixa FIC Hedge Multimercado 34.928,10 34.928,10
Western Multimercado US 500 1.260.863,80 1.260.863,80

TOTAL 6.831.331,56 6.831.331,56
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RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)

MES CARTEIRA META CDI IMA-G

Janeiro 1,46 0,94 1,12 0,70
Fevereiro
Margo
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro

Dezembro

TOTAL 1,46 0,94 1,12 0,70

1,46

0,84

% META

156

156

% CDI % IMA-G

130

130

Carteira Meta INPC IPCA CDI
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RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS ‘ }A| MENSURAR
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TITULOS PUBLICOS A MERCADO BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES% 12M % MES % 12M %
NTN-B 15/05/2055 (Compra 11/04/22) 18599 Sem bench 2,42 -258% 2,42 -258% 0,48 4% 12,69 11,80 20,86 19,41 -19,04 -8,58 -3,81 -10,88
TITULOS PUBLICOS NA CURVA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M% MES%  12M % MES% 12M% MES%  12M %
NTN-B 15/05/2045 (Compra 07/07/22 Tx 6.0950) 20626 ~ Sem bench 1,21 129% 1,21 129% - - 0,49 - 0,81 - 10,50 - 0,00 -
NTN-B 15/05/2045 (Compra 07/07/22 Tx 6.0950) 20634  Sem bench 1,21 129% 1,21 129% - - 0,49 - 0,81 - 10,50 - 0,00 -
NTN-B 15/05/2045 (Compra 10/08/22 Tx 5.9200) 21414  Sem bench 1,19 127% 1,19 127% - - 0,49 - 0,81 - 8,37 - 0,00 -
NTN-B 15/05/2055 (Compra 10/08/22 Tx 5.9200) 21415  Sem bench 1,19 127% 1,19 127% - - 0,49 - 0,81 - 8,37 - 0,00 -
NTN-B 15/05/2055 (Compra em 11/11/2022 Tx 6.0100)  Sem bench 1,20 128% 1,20 128% - - 0,49 - 0,81 - 9,45 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2040 (Compra 10/08/22 Tx 5.8600) 21413 Sem bench 1,19 126% 1,19 126% - - 0,49 - 0,81 - 7,64 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2050 (Compra 14/09/22 Tx 5.9000) 22381  Sem bench 1,19 127% 1,19 127% - - 0,49 - 0,81 - 8,13 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 19/10/2022 Tx 5.7650)  Sem bench 1,18 126% 1,18 126% - - 0,49 - 0,81 - 6,47 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2060 (Compra 04/05/22 Tx 5.8501) 19095  Sem bench 1,19 126% 1,19 126% - - 0,49 - 0,81 - 7,52 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2060 (Compra 06/05/22 Tx 5.7699) 19151  Sem bench 1,18 126% 1,18 126% - - 0,49 - 0,81 - 6,54 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2060 (Compra 07/06/22 Tx 5.8625) 19953  Sem bench 1,19 126% 1,19 126% - - 0,49 - 0,81 - 7,66 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2060 (Compra 07/07/22 Tx 6.1450) 20630  Sem bench 1,21 129% 1,21 129% - - 0,49 - 0,81 - 11,09 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2060 (Compra em 19/10/2022 Tx 5.7550)  Sem bench 1,18 125% 1,18 125% - - 0,49 - 0,81 - 6,37 - 0,00 -
FUNDOS DE RENDA FIXA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M% MES% 12M % MES% 12M% MES%  12M %
BB FIC Prev. Alocacdo Ativa Retorno Total RF IMA Geral 0,65 69% 0,65 69% 9,80 85% 2,90 2,38 4,77 3,91 -11,23 -6,80 -0,65 -1,46
Caixa Brasil Referenciado CDI 1,09 117% 1,09 117% 13,01 113% 0,04 0,09 0,07 0,14 -48,21 18,68 0,00 0,00
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 1,12 119% 1,12 119% 12,31 107% 0,49 0,44 0,80 0,72 0,29 -5,38 0,02 -0,08
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa IMA Geral 1,04 110% 1,04 110% 11,10 97% 0,78 1,77 1,28 2,91 -7,83 -5,11 -0,06 -1,05
Icatu Vanguarda Inflacio Crédito Privado IMA-B 5 -0,06 7% -0,06 7% 11,05 96% 3,33 3,44 5,48 5,66 24,34 2,76 -1,12 -1,68
Icatu Vanguarda Plus Renda Fixa IMA Geral 0,32 34% 0,32 34% 12,28 107% 1,57 0,58 2,58 0,95 -35,32 -4,39 -0,59 -0,59
Itati FIC Alocag&o Dindmica Renda Fixa IMA Geral 0,50 53% 0,50 53% 7,81 68% 4,48 3,34 7,37 5,49 9,42 -8,39 -1,16 -2,96
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M% MES%  12M % MES% 12M% MES% 12M%
AZ Quest FIC FIA Ibovespa 3,74 399% 3,74 399% -4,03 -35% 17,91 19,79 29,49 32,55 10,26 -4,29 -4,31 -19,72
AZ Quest FIC FIA Small Caps SMLL 2,65 283% 2,65 283% -8,68 -76% 13,82 19,85 22,75 32,64 7,74 -5,56 -4,16 -19,58
BB FIC FIA Agbes Agro Ibovespa 0,87 92% 0,87 92% -0,99 9% 13,71 16,58 22,55 27,27 -1,10 -4,01 -4,00 -16,85
BB FIC FIA Selecdo Fatorial Ibovespa 4,46 475% 4,46 475% 2,64 -23% 20,53 21,26 33,81 34,97 11,42 -3,68 -4,79 20,16
Ishares Fundo de indice SP 500 IVVB11 SP 500 1,42 151% 1,42 151% -12,37 -108% 19,00 24,55 31,27 40,37 1,49 -5,54 -4,09 21,26
Vinci FIA Mosaico Institucional Ibovespa 3,24 345% 3,24 345% -8,19 71% 23,79 23,42 39,17 38,52 6,62 -4,38 -6,08 -20,68
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INVESTIMENTOS NO EXTERIOR BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES% 12M % MES % 12M %
BB FIA ESG BDR Nivel | Ibovespa 1,97 210% 1,97 210% -14,68 -128% 16,49 25,06 27,14 41,21 1,79 -6,06 -3,51 -23,89
Safra FIA Consumo Americano PB BDR Nivel | Sem bench 2,55 272% 2,55 272% -19,13 -166% 16,38 26,74 26,97 43,96 6,26 -6,63 -2,89 -27,89
Western Asset FIA BDR Nivel | Ibovespa 5,11 544% 511 544% -23,54 -205% 19,24 30,35 31,70 49,90 14,09 -6,65 -3,28 -33,80

FUNDOS MULTIMERCADO BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
Caixa FIC Hedge Multimercado CDI 0,34 37% 0,34 37% 11,03 96% 4,83 4,33 7,95 713 -10,94 -2,73 -1,05 -3,00
Western Multimercado US 500 Sem bench 6,49 692% 6,49 692% -1,13 -10% 15,16 23,99 24,99 39,47 24,04 -2,16 -2,40 -19,24

INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
Carteira 1,46 156% 1,46 156% 5,19 45% 2,38 4,24 3,92 6,97 10,27 -10,27 -0,61 -2,52
IPCA 0,53 56% 0,53 56% 5,77 50% - - - - - - - -
INPC 0,46 49% 0,46 49% 5,71 50% - - - s - - - R
CDI 1,12 120% 1,12 120% 12,81 111% 0,00 0,06 - - - - - -
IRF-M 0,84 89% 0,84 89% 9,82 85% 3,82 3,68 6,28 6,05 -5,24 -4,87 -0,81 -2,43
IRF-M 1 1,10 117% 1,10 117% 12,54 109% 0,52 0,44 0,85 0,72 -3,29 -4,11 -0,04 -0,07
IRF-M 1+ 0,72 77% 0,72 77% 8,73 76% 5,85 5,54 9,63 9,12 -4,73 -4,41 -1,26 -3,80
IMA-B -0,00 0% -0,00 0% 7,15 62% 6,02 5,50 9,91 9,04 -13,21 -6,03 -1,47 -3,08
IMA-B 5 1,40 149% 1,40 149% 11,19 97% 2,36 2,63 3,88 4,33 8,34 -3,64 -0,50 -1,31
IMA-B 5+ -1,26 -134% -1,26 -134% 3,66 32% 9,58 8,66 15,76 14,25 -17,67 -6,19 -2,47 -5,32
IMA Geral 0,70 74% 0,70 74% 10,20 89% 2,70 2,56 4,45 4,21 -11,14 -6,02 -0,57 -1,30
IDKA 2A 1,44 153% 1,44 153% 10,86 94% 2,42 2,98 3,98 4,90 9,35 -3,93 -0,53 -1,77
IDKA 20A -4,58 -488% -4,58 -488% -3,60 -31% 17,88 14,76 29,38 24,27 -22,86 -6,57 -5,91 -10,90
IGCT 3,62 385% 3,62 385% 0,42 4% 21,03 21,59 34,63 35,51 9,03 -3,05 -4,98 -21,74
IBrX 50 3,38 360% 3,38 360% 1,52 13% 20,90 21,93 34,42 36,08 8,30 -2,78 -4,74 -21,87
Ibovespa 3,37 359% 3,37 359% 1,15 10% 21,63 21,25 35,62 34,95 8,01 -2,86 -5,07 -20,93

META ATUARIAL - IPCA + 4,99% A.A. 0,94 0,94 11,50

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

Relatério IPSSC - JANEIRO - 2023



ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

_—

Introducao

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 4,2360% 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 3,68% no mesmo
periodo. Ja o IMA-B, que habitualmente manifesta alta volatili-
dade, ficou com 5,50% 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 6,9685%. No
mesmo periodo, o IRF-M detém um VaR de 6,05%, e o IMA-B de
9,04%.

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 2,5246%. Ja os indices IRF-M
e IMA-B sofreram quedas de 2,43% e 3,08%, respectivamente.

Relatério IPSSC - JANEIRO - 2023

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 14,7408% 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 0,2697%
e -0,2697% 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
10,2670% menor que aquela realizada pelo CDI.

Treynor

Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta)
no cdlculo 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 0,1859% 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 NO MES
Volatilidade Anualizada 2,3808
VaR (95%) 3,9176
Draw-Down -0,6058
Beta 8,2743
Tracking Error 0,1500
Sharpe 10,2730
Treynor 0,1862
Alfa de Jensen 0,0064
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3 MESES 12 MESES
2,8973 4,2360
4,7663 6,9685

-1,2379 -2,5246
8,9009 14,7408
0,1832 0,2697

-14,6800 -10,2670
-0,3010 -0,1859
-0,0201 -0,0223

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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ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

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.

= Carteira IMA-B IRF-M

T~

\/\//\\\

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 exposicdo da Carteira é em IMA-
B, com 39,81% de participagdo. Mesmo com o cenario de
estresse, haveria um ganho de R$228.753,02 nos ativos atre-
lados a este indice.

No entanto, considerando os demais fatores de risco no
cenario, o Instituto perderia R$12.940.558,86, equivalente a
uma queda de 2,75% no patriménio 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.
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0,0

ago-22 set-22 out-22 nov-22 dez-22 jan-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

14,78%
0,00%
14,78%
0,00%
0,00%
39,81%
0,00%
0,00%
0,00%
39,81%
16,96%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
11,30%
4,17%
0,57%
6,56%
0,00%
17,15%
12,11%
0,00%
0,00%
2,11%
0,00%
2,93%
100,00%
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RESULTADOS DO CENARIO

-372.449,33
0,00
-372.449,33
0,00

0,00
228.753,02
0,00
0,00
0,00
228.753,02
-600.118,23
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00
-2.450.569,46

-477.078,52
2.084,97
-1.975.575,90
0,00
-9.746.174,87

-7.048.270,29
0,00

0,00
-1.105.472,15
0,00

-1.592.432,44
-12.940.558,86

-0,08%
0,00%
-0,08%
0,00%
0,00%
0,05%
0,00%
0,00%
0,00%
0,05%
-0,13%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,52%
-0,10%
0,00%
-0,42%
0,00%
-2,07%
-1,50%
0,00%
0,00%
-0,24%
0,00%
-0,34%
-2,75%



LIQUIDEZ E CUSTOS DAS APLICACOES

FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Prev. Alocagdo Ativa Retorno Total RF
Caixa Brasil Referenciado

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa
Icatu Vanguarda Inflagdo Crédito Privado
Icatu Vanguarda Plus Renda Fixa

Itati FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

AZ Quest FIC FIA

AZ Quest FIC FIA Small Caps

BB FIC FIA AcBes Agro

BB FIC FIA Selecdo Fatorial

Ishares Fundo de indice SP 500 IVVB11

Vinci FIA Mosaico Institucional
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

BB FIA ESG BDR Nivel |

Safra FIA Consumo Americano PB BDR Nivel |

Western Asset FIA BDR Nivel |

FUNDOS MULTIMERCADO

Caixa FIC Hedge Multimercado
Western Multimercado US 500

35.292.588/0001-89
03.737.206/0001-97
10.740.670/0001-06
23.215.097/0001-55
19.719.727/0001-51
05.755.769/0001-33
21.838.150/0001-49

07.279.657/0001-89
11.392.165/0001-72
40.054.357/0001-77
07.882.792/0001-14
19.909.560/0001-91
28.470.587/0001-11

21.470.644/0001-13
19.436.818/0001-80
19.831.126/0001-36

30.068.135/0001-50
17.453.850/0001-48

Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral

Geral

Geral
Geral
Geral
Geral
Geral

Geral

Geral
Geral

Geral

Geral

Geral

Conversao
D+3
D+0
D+0
D+0
D+5
D+0
D+0

Conversao
D+1

D+27
D+0
D+1
D+0

D+30

Conversao
D+1
D+1
D+1

Conversao
D+1
D+0

Liquidez
D+3
D+0
D+0
D+0
D+6
D+1
D+1

Liquidez
D+3

D+29
D+2
D+3
D+0

D+32

Liquidez
D+4
D+4
D+4

Liquidez
D+1
D+1

Considerando o patrimdnio total do Instituto, seu prazo de resgate esta dividido da seguinte maneira: 62,08% até 90 dias; 37,92% superior a 180 dias.
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Taxa Adm
0,30
0,20
0,20
0,40
0,40
0,30
0,40

Taxa Adm
2,00
2,00
1,00
1,00
0,23
1,97

Taxa Adm
0,50
1,50
1,50

Taxa Adm
1,00
1,00
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Caréncia Taxa Performance
Né&o ha N&o ha
N&o ha N&o ha
N&o ha Né&o ha
N&o ha N&o ha
N&o ha 20% exc IMAB5
Néo ha 20% exc CDI
N&o ha N&o ha
Caréncia Taxa Performance
N&o ha 20% exc Ibov
N&o ha 20% exc SMLL
N&o ha 20% exc Ibov
N&o ha 20% exc Ibov
Néo ha Néo ha
Né&o ha 20% exc Ibov
Caréncia Taxa Performance
N&o ha N&o ha
N&o ha N&o ha
N&o ha N&o ha
Caréncia Taxa Performance
N&o ha N&o ha
N&o ha N&o ha



MOVIMENTAGOES _— Y MENSURAR

DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO
02/01/2023 2.827.169,01 Aplicagdo Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 10/01/2023 18.000,00 Resgate Caixa Brasil Referenciado
03/01/2023 16.611,70 Aplicacao Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 23/01/2023 6.000,00 Resgate Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1
26/01/2023 2.789.000,00 Resgate Caixa Brasil Referenciado

TOTALIZAGAO DAS MOVIMENTAGOES MOVIMENTAGOES DE RECURSOS POR iNDICES (DURANTE O MES, EM R$ MILHOES)

Aplicacdes 2.843.780,71 40
2,84
Resgates 2.813.000,00
2,0
Saldo 30.780,71
- - - - - - - - - - (2,81) - . -
0,0
© ©n o o
R S — he]
+ + < © § l§~ g e § &
-2,0 - - - n ) Rl 5 5 4 < % © "
o o o b U] = £ o 4 £ 3
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GESTOR CNPJ ART.21 PATRIMONIO SOB GESTAO % PARTICIPACAO

AZ Quest 04.506.394/0001-05  N&o 23.210.335.682,26 008 Vv Caixa DTVM - 42.040.639/0001-40 - 20,59%
Banco J. Safra 03.017.677/0001-20 Sim 98.932.559.651,07 001 VvV
BB Gestdo DTVM - 30.822.936/0001-69 13,30%
BB Gestdo DTVM 30.822.936/0001-69 Sim 1.401.527.113.346,63 000 V
BlackRock 10.979.208/0001-58 Nao 19.663.748.612,17 003 VvV Icatu Vanguarda - 68.622.174/0001-20 - 9,15%
Caixa DTVM 42.040.639/0001-40 N&o 481.650.462.530,98 002 V
Icatu Vanguarda 68.622.174/0001-20  N&o 43.100.117.848,54 010 Western Asset - 07.437.241/0001-41 . >51%
Itati Unibanco Asset 40.430.971/0001-96 Né&o 836.386.279.116,42 000 Vv
AZ Quest - 04.506.394/0001-05 4,07%
Vinci 10.917.835/0001-64 Ndo 47.008.649.933,05 002 VvV
Western Asset 07.437.241/0001-41 Nao 39.810.674.099,98 007 Itadl Unibanco Asset - 40.430.971/0001-96 I 2,75%
Obs.: Patrim6nio em 12/2022, o mais recente divulgado pela Anbima na data de publicacdo desse relatério.
0 % 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 Vinci - 10.917.835/0001-64 I 1,89%
atende ao disposto no inciso | do paragrafo 2°, sendo necessario que ou o gestor ou o administrador do fundo respeite a regra.
Banco J. Safra - 03.017.677/0001-20 I 1,69%
BlackRock - 10.979.208/0001-58 I 1,24%

Caixa Econdmica Federal - 00.360.305/0001-04 20,59%

BEM DTVM - 00.066.670/0001-00 1511%

BB Gestdo DTVM - 30.822.936/0001-69 13,30%

BNP Paribas Banco - 01.522.368/0001-82 6,75%

Itati Unibanco - 60.701.190/0001-04 2,75%

J. Safra Servigos - 06.947.853/0001-11 1,69%
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FUNDOS DE RENDA FIXA

_—
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BB FIC Prev. Alocagdo Ativa Retorno Total RF 35.292.588/0001-89 7,1, b 6.574.841.764,48 6,16 0,44 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
Caixa Brasil Referenciado 03.737.206/0001-97 7,11, a 15.285.936.736,43 0,57 0,02 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 10.740.670/0001-06 7,1,b 6.631.421.970,83 14,78 1,05 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Caixa FIC Brasil Gestao Estratégica Renda Fixa 23.215.097/0001-55 7,1,b 5.210.677.767,90 3,07 0,28 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Icatu Vanguarda Inflagdo Crédito Privado 19.719.727/0001-51 7,V, b 730.379.196,35 4,17 2,68 Sim 68.622.174/0001-20 00.066.670/0001-00 v
Icatu Vanguarda Plus Renda Fixa 05.755.769/0001-33 7,11, a 768.813.352,61 4,98 3,05 Sim 68.622.174/0001-20 00.066.670/0001-00 v
Itad FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa 21.838.150/0001-49 7,1,b 2.164.364.253,13 2,75 0,60 Sim 40.430.971/0001-96 60.701.190/0001-04 v
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL
AZ Quest FIC FIA 07.279.657/0001-89 8, I 296.809.913,41 1,97 3,11 Sim 04.506.394/0001-05 00.066.670/0001-00 v
AZ Quest FIC FIA Small Caps 11.392.165/0001-72 8,1 997.821.424,70 2,11 0,99 Sim 04.506.394/0001-05 00.066.670/0001-00 v
BB FIC FIA Acbes Agro 40.054.357/0001-77 8, I 350.067.449,95 2,65 3,56 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB FIC FIA Selegdo Fatorial 07.882.792/0001-14 8,1 1.411.157.313,94 2,68 0,89 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
Ishares Fundo de indice SP 500 IVVB11 19.909.560/0001-91 8, Il 3.202.574.813,40 1,24 0,18 Sim 10.979.208/0001-58 01.522.368/0001-82 v
Vinci FIA Mosaico Institucional 28.470.587/0001-11 8,1 842.158.615,80 1,89 1,05 Sim 10.917.835/0001-64 00.066.670/0001-00 v
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR
BB FIA ESG BDR Nivel | 21.470.644/0001-13 9, Il 1.287.243.032,44 1,82 0,67 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
Safra FIA Consumo Americano PB BDR Nivel | 19.436.818/0001-80 9, 1l 888.058.003,28 1,69 0,89 Sim 03.017.677/0001-20 06.947.853/0001-11 v
Western Asset FIA BDR Nivel | 19.831.126/0001-36 9, 1l 1.448.474.101,11 1,11 0,36 Sim 07.437.241/0001-41 01.522.368/0001-82 v
FUNDOS MULTIMERCADO
Caixa FIC Hedge Multimercado 30.068.135/0001-50 10,1 66.424.315,91 2,16 15,30 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 X
Western Multimercado US 500 17.453.850/0001-48 10,1 925.450.668,91 4,40 2,23 Sim 07.437.241/0001-41 01.522.368/0001-82 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 . Art. 21 aponta se o administrador ou o gestor atende as exigéncias, estando destacado o CNPJ da instituicdo caso ela ndo atenda.
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ENQUADRAMENTO SALDO EM R$ % CARTEIRA % LIMITE RESOLUGAO % LIMITE P1 2023 O IPSSC néo possui certificado de implementac¢do do Pré-Gestdo RPPS, da Secretaria de Previdéncia,
conforme os niveis crescentes de aderéncia na forma por ela estabelecidos.

7,1 313.070.808,34 66,57 1000 1000
7.1,a 187.200.367,54 39,81 100,0 v 100,0 v
7.1b 125.870.440,80 26,76 1000 v 1000 v X Desenquadrada em relacdo a Resolugdo CMN 4.963/2021.
7,1, ¢ - 0,00 1000 1000 + Enquadrada em relagdo a Politica de Investimento vigente.
7,1 R 0,00 50 50 X Foiinfringido o Art. 19 da Resolu¢do CMN 4.963/2021, que limita o percentual do patriménio do
fundo que o RPPS pode deter.
Al 26.113.939,61 5,55 60,0 v 60,0 v
7,1, a 26.113.939,61 5,55 600 V 600
7,11, b - 0,00 60,0 v 60,0 v
7,V - 0,00 200 V 200 V
7.V 19.598.430,70 4,17 15,0 v 15,0 v
7.V, a - 0,00 5,0 v 5,0 v
7,V,b 19.598.430,70 4,17 5,0 v 5,0 v
7,V, ¢ - 0,00 50 50
ART. 7 358.783.178,65 76,29 1000 V 1000 V
8 1 53.060.747,11 11,28 30,0 v 30,0 v
8, 1l 5.854.927,40 1,24 30,0 v 30,0 v
ART. 8 58.915.674,51 12,53 300 V 300 V
9,1 - 0,00 100 100
9,1 - 0,00 10,0 v 10,0 v
9,1 21.748.905,60 4,62 10,0 v 10,0 v
ART. 9 21.748.905,60 4,62 10,0 v 10,0 v
10, | 30.845.230,35 6,56 100 100
10, Il - 0,00 50 50
10, 11 - 0,00 5,0 v 5,0 v
ART. 10 30.845.230,35 6,56 15,0 v 15,0 v
ART. 11 - 0,00 50 50
ART. 12 - 0,00 50 V 50 V
ART. 8, 10E 11 89.760.904,86 19,09 300 V 300 V
PATRIMONIO INVESTIDO 470.292.989,11

Obs.: Para fins de enquadramento, sdo desconsideradas as disponibilidades financeiras mantidas em conta corrente e poupanca.
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Apesar dos ruidos de cunho politico, no geral, o més de janeiro foi positivo para
o mercado brasileiro. As aten¢Bes no més focaram na China, com expectativas
de maior demanda de commodities e pelo apetite ao risco do exterior devido ao
aumento do fluxo estrangeiro na bolsa brasileira.

A economia dos Estados Unidos ainda sustenta um mercado de trabalho aquecido
ao gerar 223 mil novos empregos em dezembro, e com isso, a taxa de desemprego
caiu para 3,5%. Contudo, foi registrado uma desaceleracao salarial média, isto &,
um avanco de 4,8% em dezembro, em rela¢do a varia¢cdo de 5,1% em novembro, o
que sugere uma menor pressao sofre a inflacdo.

Outro assunto em destaque na economia estadunidense foi a queda de 0,1% do
indice de Precos ao Consumidor (CPl) em dezembro, que produziu uma desacele-
racdo para 6,5% no acumulado de 12 meses. Contudo o nucleo do CPI, que exclui
alimento e energia, acelerou 0,3% em dezembro. No que se refere ao parametro
de precos utilizado pelo Federal Reserve (Fed), a alta de 0,1% do indice de Precos
de Gastos com Consumo (PCE) ficou em linha com as expectativas e fortaleceu
0 pensamento de que havera a redugao do ritmo de aceleracdo dos juros, uma
vez que os efeitos do aperto monetario se fazem mais presentes na economia.
No entanto, 0s juros permaneceriam altos, devido a inflagdo estar distante de sua
meta de 2%. Por esse motivo, a divulgacdo da ata da reunido dos membros do
Fed evidenciou uma preocupac¢do de que uma taxa de juros alta poderia provocar
uma profunda recessao econdmica.

A preliminar do Produto Interno Bruto (PIB) dos EUA mostrou um crescimento
anual de 2,9% no quarto trimestre de 2022, acima do esperado. Como no terceiro
trimestre de 2022 o PIB havia subido 3,2%, o resultado atual marca um movimento
de desaceleracdo. Os componentes responsaveis por essa mudanca foram uma
desaceleracdo nas exportagdes, nos gastos dos governos estaduais e nos gastos
do consumidor. A expectativa é que o aperto monetario provocado pelo Fed con-
tinue desaquecendo a economia estadunidense.

Um ponto de aten¢do no més foi o acimulo de empréstimos do governo dos
EUA que ja atingiu os limites estipulados por lei. A secretaria do Tesouro, Janet
Yellen, enviou uma carta ao Congresso norte-americano com medidas de ajustes,
a fim de garantir o cumprimento do teto da divida. Contudo, existe uma proposta
de alterar o calculo de valor fixo em doélares para uma porcentagem do PIB. As
autoridades responsaveis devem evitar a inadimpléncia e consequentemente im-
pedir o enfraquecimento do délar e elevacdo dos custos, pois reduziria o nivel de
confianca da economia.
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O cenario de inflagdo também continuou como tema principal na Zona do Euro.
Apesar do movimento de queda do CPI nos ultimos meses, a desaceleracdo ocor-
reu pela menor variacdo dos precos de energia. A preliminar do CPI de janeiro
aponta uma reducgdo para 8,5%, em relacao aos 9,2% em dezembro. No entanto,
ao avaliar o nucleo de inflacdo, percebe-se a persisténcia de uma pressao sobre os
precos. Apesar da continuidade da guerra ucraniana que pressiona os precos de
energia e alimentos, a politica monetaria contracionista esta surtindo os efeitos,
mas a taxa deve permanecer em movimento de aperto, a fim de trazer a inflacdo
para a meta de 2%.

O relatério mensal divulgado pelo Banco Central Europeu (BCE) afirmou a ne-
cessidade de manter uma politica monetaria contracionista, pois consideram a
inflacdo ainda elevada e persistentemente acima da meta por um maior prazo.
Em projec¢do, o BCE estimou que a inflagdo chegaria a 6,3% em 2023 e a atividade
econdmica poderia contrair no primeiro trimestre de 2023. Diante dessas pers-
pectivas, os membros do BCE acataram a sugestdo da presidente Lagarde em re-
alizar trés aumentos de 0,5% nas préximas reunifes ao invés de provocarem uma
elevacdo de 0,75% e iniciar um processo de reducdo de ritmo de aperto monetario.

Ainda que a Zona do Euro esteja em processo de contracdo monetaria, a ativi-
dade econOmica apresentou indicadores contrarios a expectativa de retracdo. O
indice de Gerentes de Compras (PMI) composto avancou de 49,3 em dezembro
para 50,2 em janeiro, sendo a terceira alta seguida e a primeira vez que o indica-
dor rompe o limite de 50, que separa a contra¢do da expansao. O PMI de servicos
e da industria também tiveram melhora. Conforme houve uma melhoria dos indi-
cadores de atividade, a preliminar do PIB da Zona do Euro registrou alta de 1,9%
no quarto trimestre em comparac¢do mensal, contrariando a expectativa de queda
ou estagnacao. Contudo, ao comparar o indicador de 2022 com 2021, ainda per-
manece o conceito de um movimento contracionista do PIB, visto que ja existe um
processo de desaceleracdo devido a perda do poder de compra e uma reducdo de
demanda interna e de investimentos.

Sobre a China, em razdo dos repetidos bloqueios que atingiram tanto as familias
quanto as empresas, a politica zero-Covid foi a responsavel pelos fracos resulta-
dos dos dados econdmicos. Durante todo o ano de 2022, o PIB chinés cresceu
3,0%, marcado pelo fraco desempenho da indUstria, varejo e servicos. Além de
uma situacdo global severa, em que todos os paises estavam preocupados com o
controle da inflagdo, a economia chinesa enfrentou uma contracdo de demanda
doméstica, um choque de oferta de produtos e servicos e um enfraquecimento de
expectativas.
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A meta de crescimento de PIB sera anunciada em marco, mas até o momento, a
perspectiva é de que a economia chinesa deve se recuperar, mesmo que nao seja
de maneira imediata. O obstaculo é a possibilidade de novos surtos ap6s o fim
da politica zero-Covid. O ultimo dado divulgado apontou um aumento de 60 mil
mortes por Covid desde o fim dos lockdowns e o receio das autoridades chinesas
é de que o feriado do Ano Novo Lunar poderia ser a motivagdo de novos casos de
Covid-19 principalmente em areas rurais, devido a intensa migracdo de pessoas
pelo territério chinés. Portanto, os indicadores de Covid-19 na China apds o Ano
Novo Lunar, devem testar a economia interna apds as flexibiliza¢bes das restri-
¢des de circulagao.

O ultimo dado do PMI do Caixin (indicador do estado do setor industrial da China)
confirma a dificuldade das pequenas empresas exportadoras. O indicador atingiu
49,2, e ainda permanece em ambiente de contra¢cdo. No entanto, o PMI indus-
trial, que abrange grandes empresas e estatais, avancou para 50,1 em janeiro,
em relacdo aos 47,0 de dezembro. O resultado veio acima do esperado e marca
um movimento de saida do territério de contragdo, que por sua vez fortalece a
concepgado de que a economia chinesa pode se recuperar neste ano.

Diante do fraco resultado da atividade econdémica que comprometeu a demanda
doméstica, o CPI subiu 1,8% em dezembro, em relacdo a novembro. Apesar da
atividade econdmica chinesa ainda contida, o preco dos alimentos foi o respon-
savel pela elevacdo do CPI. Também foi divulgado o indice de Precos ao Produtor
(PPI), que sofreu um recuo de 0,7% em dezembro, comparado ao recuo de 1,3%
em novembro. A expectativa é de que a inflagdo continue a acelerar nos proxi-
mos meses, pois as autoridades chinesas devem fornecer algum estimulo para a
economia, 0 que pressionara os precos. Caso essa reabertura provoque uma de-
manda exagerada, naturalmente implicard em pregos mais altos de commodities.

No Brasil, o cenario politico foi a fonte de maior importancia para as analises
econdmicas. Apds sua posse, o presidente Luiz Inacio Lula da Silva assinou 52 de-
cretos presidenciais e 3 medidas provisorias. Entre as principais, a MP n°® 1.155/23
institui um beneficio complementar as familias que recebem o Auxilio Brasil e do
Auxilio Gas, em carater temporario, durante o periodo de reformula¢do de ambos
e a MP n°® 1.157/23, que mantém a isenc¢do de tributos federais (PIS e COFINS) so-
bre os combustiveis até o final de fevereiro. No caso do diesel e 0 gas de cozinha,
a desoneracdo pode se estender até o fim do ano.

Entretanto, algumas declara¢Bes de Lula sobre o comportamento da economia
e as alternativas de desenvolvimento econdmico propostas foram os principais

Relatério IPSSC - JANEIRO - 2023

motivos para agravar a perspectiva de risco fiscal. Durante o més, o presidente
Lula criticou a eficiéncia e estratégia do Banco Central do Brasil, atribuiu respon-
sabilidades para Estatais como agentes de impulsdo econémica, apoiou sem con-
trapartida as centrais sindicais para a valorizacao do salario-minimo, considerou
o financiamento de obras no exterior pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), além de propor a criagdo de uma moeda comum na
Ameérica Latina.

Em contrapartida a elevacdo de risco fiscal causado pelo presidente Lula, o re-
cente ministro da Fazenda, Fernando Haddad, tentou adotar uma postura de
responsabilidade fiscal. Haddad iniciou o0 més com as primeiras medidas fiscais
para o ano de 2023 em que projeta superavit primario de R$ 11,13 bilh&es contra
déficit previsto de R$ 231,55 bilhdes no ano. O viés do anuncio foi de carater arre-
cadatério com um montante de R$ 192,7 bilhdes enquanto haveria uma reducao
de despesas em R$ 50 bilhdes. Essa medida foi organizada na forma de Medida
Proviséria e, por isso, precisa da aprovacdo do Congresso Nacional dentro de um
prazo de 120 dias, para ndo perder a validade. Pelo fato de o estudo da equipe
econdmica apontar uma reduc¢do de despesas, prontamente as centrais sindicais
encontraram uma oportunidade de empenhar esfor¢os para adquirir a valoriza-
¢ao do salario-minimo o que, em consequéncia, deteriora a estratégia adotada
por Haddad para equilibrar as contas publicas neste ano.

Outra inten¢do de Haddad para ser executada ainda em 2023 é iniciar o plane-
jamento para a Reforma Tributaria. A reforma seria formulada em duas etapas,
constando altera¢des nos tributos do consumo no primeiro semestre e posteri-
ormente focar em tributos relacionados a renda no segundo semestre. A razdo
de Haddad parte do principio de que a reforma propora uma desonerac¢do para a
populacdo de menor renda. Ainda sobre assuntos tratados por Haddad, o governo
anunciou a formulagdo de proposta de uma nova ancora fiscal que substituira a
regra do teto de gastos. Haddad contara com o apoio técnico da equipe da FMI e
tera o prazo até abril para apresentacao.

A respeito dos indicadores econdmicos brasileiros, no geral tiveram um desempe-
nho negativo no més. O IBC-Br, considerado como prévia de PIB, caiu 0,55% em
novembro na comparagao com outubro. Acompanhando os resultados negativos,
o setor industrial e varejo tiveram queda e o setor de servicos apresentou estabi-
lidade. As condi¢des macroecondmicas atuais também comprometem a atividade
econdmica, pois o patamar da Selic corrobora para um desaquecimento econé-
mico.
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Uma economia em trajetéria de desaceleragdo repercute principalmente no in-
dicador de empregos. O resultado do Cadastro Geral de Empregados e Desem-
pregados (Caged) registrou o fechamento de 431.011 empregos em dezembro de
2022. Todos os grupos das atividades econdmicas tiveram saldo negativo, com
destaque para os setores de Servicos e IndUstria de transformacao, que perderam
188.064 e 112.992 empregos, respectivamente. No acumulado do ano, foram cria-
dos 2.037.982 empregos, o que reduziu o numero de desempregados no mercado
brasileiro para 8,7 milh8es. A taxa de desocupacdo fechou em 8,1% no trimestre
movel encerrado em novembro. A trajetéria de ocupa¢do de novos empregos
iniciou com trabalhadores informais e posteriormente com carteira assinada em
diversas atividades da economia, com destaque para o setor de servicos. Embora
tenha ocorrido o aumento da populacdo ocupada, percebe-se um menor ritmo de
criacdo de novos empregos, devido a desaceleragdo da atividade econdmica. Esse
movimento de desaquecimento deve permanecer, a medida que a taxa de juros
permanecera em patamar elevado nos proximos meses.

Sobre as contas publicas que indicam a robustez de uma economia, a rela¢do
Divida Publica e PIB atingiu 73,5% em 2022. O resultado foi fundamentado por
um superavit primario de R$ 126 bilhdes, mas ao inserir a conta de juros nominais
apropriados junto da receita primaria, o resultado nominal é deficitario em R$
460,4 bilhdes. E importante ressaltar que em 2022, o governo registrou recordes
de arrecadacgdo, impulsionado pelo crescimento econémico, pela inflacdo alta e
pela elevacdao dos precos das commodities, apesar de abdicar de alguns tributos
em ambito federal e estadual. Ha grande possibilidade da divida publica se ele-
var ao longo de 2023 e 2024, devido a desaceleracao econémica e um cenario de
taxa de juros elevada que, por sua vez, eleva a remunerac¢do da divida do tesouro
brasileiro. Caso ndo exista um efetivo arcabouco fiscal, a tendéncia é de que o
mercado exija maior taxa para emprestar dinheiro ao governo. Se os juros ficam
caros, criam-se mais empecilhos para o crescimento econdémico e o mercado fica
desmotivado para investir em projetos no pais. A agenda fiscal é essencial para
trazer responsabilidade nas contas publicas, com o intuito de fortalecer a moeda
local, criar um ambiente propicio para desenvolvimento econémico e controlar o
risco de inflagdo.

Apesar da maioria dos economistas apontarem para uma recessao global, em
que ha a permanéncia de uma pressao inflacionaria e a necessidade de manter a
direcdo de contracdo monetaria, tanto a renda variavel quanto a fixa no mercado
brasileiro tiveram desempenho positivo no geral. Assim, o Ibovespa fechou o més
com rentabilidade de 3,37%, enquanto os principais indices de renda fixa também
terminaram janeiro positivos, com exce¢ao do IMA-B5+.
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