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1. Introdugdo

1.1. Dados Gerais do RPPS

O Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos Municipais de Nanuque, ou simplesmente
“IPASMUN?, é uma entidade dotada de personalidade juridica de direito publico, criada por intermédio da
Lei Municipal n® 1314/1994, integrante da administragdo indireta do Municipio de Nanuque/MG, com
autonomia administrativa e financeira, e tem como competéncia executar a politica de Previdéncia dos

Servidores Ptblicos Municipais, e na presente data, esté classificado como investidor comum.

A classificagdio estd amparada pelo disposto na Instrugdo CVM 554/2014 ¢ Portaria MTP 1.467/2022, onde
define que os Regimes Préprios de Previdéncia Social classificados como investidor qualificado ou

profissional devem apresentar cumulativamente;

» Certificado de Regularidade Previdencidrio - CRP vigente na data da realizagéo de cada aplicacéo
exclusiva para tal categoria de investidor;

> Possuir recursos aplicados, informados no DAIR do més imediatamente anterior a data de
realizagdo de cada aplicagdo exclusiva para tal categoria de investidor, em montante igual ou
superior a R$ 10.000.000 (dez milhdes de reais) para ser considerado investidor qualificado ou R$
500.000.000 (quinhentos milhdes de reais para ser considerado investidor profissional, e;

> Tenha aderido ao Pré-Gestdo RPPS, e obtido certificagio institucional em um dos niveis de

aderéncia nele estabelecidos.
(]

Considerando o disposto acima, o IPASMUN, ndo atende as exigéncias minimas, ja que ndo possui

pro gestdo. [
— g IN!‘ORMA{; C)E;S (;ERMS; u w : W q

Tipo de Plano Previdencidrio. sem seg1eﬂagao de massa

Patriménio Liquido R$ 11.055.054,41, outubro de 2025
Pro Gestdo N/A

Categoria de Investidor Geral

Tipo de CRP Judicial, validade 19/12/2025

Meta de Rentabilidade para 2026 | IPCA + 4,90%
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PROFISSIONAISCERTIF]CADQS _ %
| Tipo de Certificagio Validade da Certificagio

[ CPRPPSDIRIGI 123/07/2028

DESEMPENHO DAS ALOCACOES NOS ULTIMOS 5 ANOS

: m'pétﬁnci'a ‘Meta de R'enifabil'id;ﬂ'é.Cnmpéf(‘eﬁéiﬁl."

2020 | O 0,57% 10,79%
2021 1,81% 16,51%
2022 9.28% 12,13%
2023 12,32% 9,67%
2024 7,12% 9,74%

O IPASMUN possui estrutura de conselho tnico, sendo que os conselheiros foram nomeados atraves do

Portaria n° 379 de 05 de setembro de 2025 e o mandato de cada representante possui validade de 04 (quatro)

anos a partir da data de publicacéo.
2. Politica de Investimentos

A Politica de Investimentos descreve a filosofia, as estratégias, restri¢des e praticas de investimento para
alocagfo dos recursos garantidores do Plano de Beneficios. Ela € constituida por um conjunto de diretrizes de

longo prazo, que visam & preservagdo e ao melhor desempenho dos ativos financeiros em associagdo com 0s

riscos da carteira, sob um processo prudente de investimentos.

O horizonte desta Politica de Investimentos limita-se & 31/12/2026, sendo possivel sua revisdo ao longo

do ano de 2026, conforme previsto na regulamentagdo em vigor. Este documento busca assegurar:

> O claro entendimento por parte da diretoria, gestor de recursos, conselheiros, Entes e servidores
vinculados, prestadores de servigos de qualquer natureza ¢ Orgdos reguladores quanto ao

objetivos, estratégias e restri¢des relativas aos investimentos deste Regime Proprio de Previd?\nci

. Social (,\X oy ﬂ\ J
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% A existéncia de um instrumento de planejamento que permita identificar-e definir claramente as
necessidades e requisitos por meio de objetivos de retorno, tolerancias a risco, liquidez, solvéncia

e restricdes de investimentos;

> A existéncia de critérios e objetivos racionais para a avaliagdo de classes de ativos, de gestores ¢

de estratégias empregadas no processo de investimentos;

A presente Politica de Investimentos e suas diretrizes atendem ao disposto no Capitulo VI, Seg¢do II da

Portaria MTP n° 1.467/2022 e Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n° 4.963/2021.

Na aplicagdo dos recursos correspondentes as reservas técnicas, provisdes e fundos do plano sd3o

observados os principios de seguranca, rentabilidade, governanga, solvéncia, liquidez e transparéncia.

O IPASMUN zela por elevados padrdes éticos e adota praticas de gestdo para garantir o cumprimento do

seu dever fiduciario em relagfio aos Entes vinculados e aos servidores publicos do Municipio de Nanuque,

MG, bem como, seus eventuais pensionistas.
3. Estrutura de Gestdo

A estrutura organizacional do IPASMUN atende aos requisitos exigidos pela legislagdo vigente, as
atribuicdes e competéncias de cada um dos conselhos da estrutura estdo dispostas na Lei n° 1713/2007. que
dispde sobre a reorganizagfio do regime proprio de previdéncia dos servidores publicos do municipio de

Nanugque, bem como, os regimentos internos de cada érgéo colegiado.
3.1. Conselheiros

O Conselho Deliberativo e Conselho Fiscal é representado pelas mesmas pessoas, suas responsabilidades

estdo estabelecidas na Lei Municipal n® 2.577/2021.

Os conselheiros retinem-se ordinariamente mensalmente e sdo responsaveis por: (i) eleger o seu Presidente
¢ seu Secretario; (ii) elaborar, aprovar e alterar o seu Regimento Interno; (iii) apreciar e aprovar a proposta
orgamentéaria do Regime Préprio, antes da consolidagdo no orgamento do Municipio e do encaminhamento a

Camara. Municipal para votagdo; (iv) fiscalizar a admmlstravtq financeira ¢ a execucdo do or¢am

_@K‘ Qe oo
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meio de exame dos balancetes e balancos do Regime Proprio, bem como as contas ¢ os demais aspectos
econdémico-financeiros, e emitir o seu parecer; (v) emitir parecer sobre o balango anual do Regime Proprio,
bem como sobre as contas dos demais aspectos econdmicos financeiros dos atos do Diretor de Previdéncia;
(vi) examinar as pegas contdbeis e documentagio do Regime Proprio, bem como as conformidades estatutarias
e prestagdes de contas dos servidores responséveis por bens e valores do Regime Proprio; (vii) examinar a
qualquer época os livros e documentos do Regime Préprio; (viii) examinar quaisquer operagdes ou atos de
gestio do Regime Proprio; (ix) emitir parecer sobre 0s negécios ou atividades do Regime Proprio; (x) fiscalizar
o cumprimento da legislagdo e das normas em vigor pertinentes ao Regime Proprio; (xi) requerer ao Diretor
de Previdéncia, caso necessario, a contratagdo de assessoria técnica; (xii) lavrar as atas de suas reunides,
inclusive os pareceres e os resultados dos exames procedidos; (xiii) sugerir medidas para sanar irregularidades
encontradas; (xiv) requerer se assim entender e mediante justificativa escrita, o assessoramento de perito
contador ou empresa especializada, sem prejuizo das auditorias externas de carater obrigatorio, preservando-
se, entretanto, o custo da medida para os cofres do instituto; (xv) emitir tempestivamente relatério que
acompanha a Prestagio Anual de Contas do Regime Proprio a ser encaminhada ao Tribunal de Contas do
Estado; (xvi) referendar ou ndo as decisdes tomadas pelo Diretor de Previdéncia, quando esta lei assim
determinar; (xvii) praticar quaisquer outros atos julgados indispensaveis aos trabalhos de fiscalizagéo; (xviii)
aprovar ou nio o plano de amortizagdo do equacionamento de déficit atuarial, quando a avaliagdo atuarial

indicar déficit; (xix) exercer outras atividades correlatas.

Todas as decisdes proferidas pelos conselheiros séo publicadas no site do IPASMUN e arquivas em pasta
propria.

3.2. Comité de Investimentos % N

O Comité de Investimentos, ¢ o colegiado responsavel pelas alocagdes do [IPASMUN junto com seu gestor

de recursos. Suas responsabilidades estdo estabelecidas na Lei Municipal n® 2.577/2021.

Os membros do Comité se retinem-se ordinariamente e sdo responsaveis por: (i) assessorar o Diretor de
Previdéncia na aplicagdo dos recursos {inanceiros do Regime Préprio de acordo com os critérios fixados pelo
Conselho Monetario Nacional e pelo Ministério da Previdéncia Social, observados os estudos atuariais ¢ a

T de investimentos aprovada pelos conselhei (ﬁ (ii) acompanhar e analisar as tendéncias do

l
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mercado econdmico-financeiro; (iii) acompanhar o desempenho mensal ¢ anual obtide pelos investimentos do
Regime Proprio; (iv) monitorar a carteira de investimentos quanto aos aspectos de enquadramento legal; (v)
monitorar o fluxo de ativos e passivos do Regime Préprio de forma a zelar para que os seus compromissos
sejam honrados; (vi) comparecer, através da totalidade ou parte dos seus membros, quando convocado, as
reunides do Conselho Administrativo, com o intuito de melhor esclarecer as recomendagdes encaminhadas;
(vii) acompanhar outros assuntos relacionados  aplicago e resgates dos recursos dos recursos do Regime

Proprio, e; (viii) exercer outras atividades correlatas.
4. Prestadores de Servigos Relacionados a Gestdo dos Recursos

Conforme previsto na Resolugdo CMN n° 4.963/2021, poderd o [PASMUN contratar prestadores de

servigos relacionados 4 gestdo dos recursos, desde que respeitado as seguintes premissas:

> Seja pessoa juridica, e, quando aplicvel, seja observado as especificagdes da Comissdo de Valores
Mobiliarios;

» Nio figure como emissor de ativos;

> Nio atue na originagdo e estruturagio de produtos investidos, exceto eventuais empréstimos

consignados concedidos a partir dos recursos proprios do IPASMUN aos seus servidores

vinculados;

» Nio receba qualquer remuneragdo, beneficio ou vantagem que potencialmente prejudique a

independéncia dos servigos prestados.

A selecdo dos prestadores de Servigos podera ocorrer por meio de processo licitatério, contratagdo direta,

credenciamento ou conforme a legislagdo aplicavel.

4.1. Consultoria de Valores Mobiliarios (
| )
As empresas contratadas para assessoramento, andlises, elaboragio de relatorios ou fornecimento de

qualquer outro tipo de informagdo que auxilie o processo decisorio de investimentos do IPASMUN, devera

\ atender cumulativamente os seguintes critérios: registip no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ),
?J ¥
Rua Minas Noyas, n° 264, Centro, Nanuque - MG
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registro na Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) e registro no Conselho Regionakde Economia de Minas

Gerais (CORECON-MG). Além dos registros mencionados, as empresas contratadas deverdo comprovar:

> Aptiddo para a execugdo da consultoria mediante apresentagdo de atestado de capacidade técnica
fornecido por pessoa juridica de direito publico;

» Que possui equipe técnica composta por no minimo 1 (um) consultor de valores mobilidrios, com
no minimo uma das certificacdes financeiras reconhecida pela Comissdo de Valores Mobiliarios
descritas no anexo “A” da Resolugio CVM n°® 19/2021 e 1 (um) economista com registro no
CORECON-MG;

» Que os profissionais fazem parte do quadro permanente da empresa, mediante copia autenticada
da carteira de trabalho, da Ficha de Registro do Empregado. contrato de prestagdo de servigos ou,

em caso de scios da empresa, copia da Certiddo Simplificada da Junta Comercial/Contrato Social

ou livro de acionistas.

Compete & Consultoria de Valores Mobiliarios, a elaboragdo de relatorios semanais, mensais, trimestrais,

semestrais e anuais de cendrios econdmicos.

Mensalmente, a consultoria deve elaborar relatérios gerencias do portfolio, resumos do portfolio e
apuragfio financeira das movimentagdes realizadas ao longo do més imediatamente anterior de forma a

subsidiar os membros do Comité de Investimentos em suas reunides.

Quando demandada por membros do Comité de Investimentos, a consultoria podera elaborar pareceres de
ativos financeiros elegiveis para investimentos pelo IPASMUN. A decisdo de investimentos compete Unica e

exclusivamente aos drgdos colegiados do IPASMUN, mesmo que tenha parecer favoravel da consultoria.
4.2. Administragdo e Controladoria dos Empréstimos Consignados

Considerando que o empréstimo consignado realizado a partir dos recursos do IPASMUN aos seus
servidores vinculados é uma modalidade de investimento previsto na Resolugdo CMN n°® 4.963, podera o
[PASMUN contratar empresas para administragio e controle da modalidade, desde que atenda

ente os seguintes critérios: registro no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) e registro

cumul
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no Conselho Regional de Administragdo de Minas Gerais (CRA-MG). Além dos registros mencionados, as

empresas contratadas deverdo comprovar:

> Aptiddo para a execugfio da administragdo e controle de empréstimos consignados mediante
apresentagdo de atestado de capacidade técnica fornecido por pessoa juridica de direito pablico;

» Que possui equipe técnica composta por no minimo 1 (um) administrador com registro no CRA-
MG, 1 (um) atudrio com registro MIBA, 1 (um) advogado com registro na OAB-MG, 1 (um)
contador com registro no CRC-MG ¢ 1 (um) economista com registro no CORECON-MG;

» Que os profissionais fazem parte do quadro permanente da empresa, mediante copia autenticada
da carteira de trabalho, da Ficha de Registro do Empregado, contrato de prestagdo de servigos ou,

em caso de s6cios da empresa, copia da Certiddo Simplificada da Junta Comercial/Contrato Social

ou livro de acionistas;

Compete a empresa de administragéio e controladoria dos empréstimos consignados, a elaboragdo de
diretrizes de concessio de crédito, estudos técnicos de viabilidade dos empréstimos consignados, minutas de

contratos de empréstimos e minutas de convénios com entes vinculados.

Mensalmente, a empresa deverd elaborar relatérios gerencias, analiticos e contdbeis das operagdes em

aberto, de forma a subsidiar a diretoria executiva, conselhos e comité de investimentos em suas reunides.

Cabe & empresa, apenas a verificagdo de elegibilidade dos tomadores. A decisdo de emprestar compete

Unica e exclusivamente & diretoria executiva do IPASMUN.

E vedado a empresa assediar ou pressionar os servidores para tomar crédito, de forma expressa ou

implicitamente, por meio de telerﬁarketing, de forma publicitaria ou ndo.
4.3. Prestacdo de Servigo de Administragdo de Carteira

O IPASMUN ir4 adotar o modelo de gestdio proprio, onde as aplicagdes serdo realizadas diretamente pelo

'W

L /"2/ @
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Entretanto, em caso de alteragio desta Politica de Investimentos para ado¢do do-modelo terceirizado ou
misto, a contratagdo de prestadores de servigo de gestdo recaird sobre empresa autorizada pela Comissio de

Valores Mobilidrios e pelo Banco Central do Brasil, além de comprovar:

> Que possui politica de gerenciamento de riscos consistente ¢ passivel de verificagdo;

» Que possui meios de fundamentar efetivamente o processo decisorio de investimentos, e, quando
aplicavel, que considere os aspectos relacionados a sustentabilidade econdmica, ambiental, social
e de governanga dos investimentos;

» Que adquirird somente ativos compativeis com esta Politica de Investimentos ¢ com o passivo

atuarial deste RPPS;

> Que cumpra os limites e requisitos previstos na Resolugdo CMN n°® 4.963, os parametros
estabelecidos nas normas gerais de organizagdo e funcionamento deste RPPS, bem como, atenda
as exigéncias da Comissdo de Valores Mobilidrios e Banco Central do Brasil;

> Que possua recursos humanos, computacionais e estrutura adequados e suficientes para prestagao

dos servigos de administragdo de carteiras.

Mensalmente, a administradora de carteira deve elaborar relatérios gerencias do portfélio, resumos do
portfolio e apuragdo financeira das movimentagdes realizadas ao longo do més imediatamente anterior de

forma a subsidiar os membros do Comité de Investimentos em suas reunides.

Quando demandada por membros do Comité de Investimentos, a administradora de carteira devera

elaborar pareceres sobre os investimentos realizados e fornecer qualquer documentagdo adicional demandado

pela diretoria executiva.
i

A contratacfio do servigo de carteira administrada devera ser mediante processo licitatorio.

4.4, Demais Prestadores de Servigos Relacionados a Gestdo de Recursos

Os demais participantes diretos ou indiretos relacionados ao processo de investimentos do [PASMUN tais "\ ™\
como: agente autdnomo de investimento, gestoras de recursos vinculadas a fundos investidos, administradoras >
dere Vmculadas a fundos investidos, custodiantes e dzstrlbuldores deverdo ser credenciados

A Wff % (\
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previamente a qualquer aplica¢do financeira, devendo estes credenciamentos, possuirem validade de no

maximo 24 meses.

4.4.1. Critérios Para Credenciamento

Para serem credenciadas, serd observado no minimo critérios como o histérico e a experiéncia de atuagéo
da instituicdo, o volume de recursos sob gestdo, administragéo, distribuigéo, a solidez patrimonial, a exposigdo
arisco reputacional, o padrdo ético, de conduta € no caso de gestores de recursos, a aderéncia da rentabilidade

dos investimentos & indicadores de desempenho. Outros pontos que serdo considerados:

> Atos de registro ou autorizagio para funcionamento expedido pelo Banco Central do Brasil ou
Comissédo de Valores Mobilidrios ou 6rgio competente:

> Observagio de elevado padrio ético de conduta nas operagdes realizadas no mercado financeiro e
auséncia de restrigdes que, a critério do Banco Central do Brasil, da Comissido de Valores
Mobiliarios ou de outros 6rgdos competentes desaconselhem um relacionamento seguro;

» Possuir regularidade fiscal e previdenciéria.

Além de atenderem os requisitos necessdrios da Resolugdo CMN n°® 4.963, os prestadores de servigo
deverfio preencher os requisitos, conforme edital de credenciamento a ser disponibilizado no enderego

eletronico do Instituto.

O credenciamento do participante ndo obriga o IPASMUN a alocar recursos junto a instituigdo

credenciada.

5. Meta de Rentabilidade e Diretrizes Para a Gestdo dos Recursos

O IPASMUN ir4 adotar a atual meta atuarial como meta de rentabilidade para 2026. A principio, ndo ha
relago entre a meta atuarial e o valor expresso como benchmark da politica de investimentos, jaque a primeira

tem como padriio a taxa de juros a termo e a segunda deve refletir o resultado esperado da carteira no exercwm \
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Considerando que a meta atuarial é empregada para descontar a valor presente todo o passivo atuarial e
para dimensionar o patrimdnio minimo necessario a cobertura dos compromissos ao longo do tempo, ela
também passa a ser adotada como meta de rentabilidade. Dessa forma, utiliza-se a ultima meta atuarial
disponivel no momento da elaboragdo desta politica, qual seja, a meta atuarial do exercicio de 2025,

correspondente a IPCA + 4,90%.
5.1. Negociagdo e Precificag@o dos Ativos

Em atendimento & Resolugio CMN n° 4.963, as operagdes com ativos financeiros de renda fixa serdo
realizadas, preferencialmente, através das Plataformas Eletronicas autorizadas pelos orgdos reguladores. Essa
iniciativa tem como finalidade melhorar a eficiéncia na formagio do prego justo, dar mais transparéncia e
impessoalidade & negociagfio, dar mais seguranga operacional e permitir maior controle nos registros da
operagdo. Para tanto, além das alocagdes feitas através da rede de agéncias bancarias, podera este RPPS

credenciar DTVM e CTVM para acessar tais plataformas.

Sobre a precificagdo dos ativos, sera realizada da seguinte forma:

- “Tipb

Marcados a mercado

= Segmente, oo
1 Mantidos até o vencimento

precicagﬁo serd determinada ela sera determinada |

corregdo do valor principal, corrigido | com base em fonte auditivel ¢ | A precificagdo sera
pela taxa contratada, calculada pré-ratae | transparente comumente utilizada determinada pelo
Renda Fixa | deduzidas as provisdes. Um titulo | pelo mercado  (p.ex..  [B]3, | administrador do respectivo

somente poderd ser mantido até o | ANBIMA), de modo a reproduzir | fundo e auditada  por
vencimento se suportado por estudo | eficientemente o respectivo valor do | empresa especializada.

atuarial, ALM ou legislagdo especifica. | titulo objeto da precificagdo.

A precificagido sera
i A precificagdo serd determinada | determinada pelo
enda
) N/A considerando o valor de cotagdo do | administrador do respectivo
Variavel )
ETF em bolsa de valores. fundo e auditada por

(BM/@‘Q‘& - &@r@‘\\
| N
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A precificagdo serd
Estruturado A precificagdo sera determinada | determinada pelo
e/ou N/A considerando o valor de cotagio do | administrador do respectivo
Multimercado FII em bolsa de valores. fundo e auditada por
empresa especializada.

Em situagdes de empréstimos realizados a partir dos recursos do IPASMUN junto aos servidores
vinculados, a precificagdo serd através do saldo devedor, determinado considerando a taxa do empréstimo

calculada pro-rata, registrando as entradas e saidas ocorridas no periodo.

5.2. Avaliagdo de Desempenho

O Comité de Investimentos, em conjunto com o gestor de recursos, como forma de avaliar a evolugdo das
aplicagdes e a diversificagdo do portfolio, examinard no minimo trés tipos de relatérios de forma mensal:

apuragdo, resumo de carteira e relatorio de investimentos.

» Apuragio do Resultado Financeiro. Este relatorio deverd apresentar as movimentagdes, 0s saldos

inicial e final e o resultado obtido com cada ativo da carteira no decorrer do més de referéncia do
relatorio.

» Resumo da Carteira de Investimentos. Este relatério devera apresentar a composigdo da carteira do
IPASMUN por instituigdo financeira e por segmento de investimentos. Além de expor o historico
de rentabilidade e a evolugdo do patrimdnio do IPASMUN.

> Relatério Gerencial da Carteira de Investimentos. Este deverd ser um relatorio completo que

contenha informagdes sobre risco, retorno, composi¢do e custos da carteira. De maneira detalhada,
neste relatério serd apresentado: (i) composigdo da carteira por ativos e por instituigdo; (i1)
caracteristicas de liquidez e custos dos ativos da carteira; (iii) informagoes sobre o desempenho e
o risco dos investimentos: (iv) movimentagdes financeiras realizadas no decorrer do més; (v)
analise do enquadramento dos investimentos 4 legislagio vigente: e, (vi) comentarios do contexto

econdmico do més de referéncia do relatorio.

D
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5.2.1. Metodologias Para Avaliagdo de Desempenho

Os indicadores utilizados para avaliar o desempenho do portfolio serdo: Alfa de Jensen, Indice de Sharpe,
Indice de Treynor € o Tracking Error, ambos deverdo ser expressos com valores mensais, nos ultimos 3 meses

e ultimos 12 meses para melhor compreenséo.

O Alfa de Jensen é uma medida do desempenho, indicando uma boa performance caso o coeficiente seja
significativamente positivo. Valores proximos de zero (tanto positivos quanto negativos) sdo neutros, devendo
ser desconsiderados. Um coeficiente significativamente negativo aponta que o risco do ativo ndo tem se

convertido em maiores retornos.

O Indice de Sharpe avalia o prémio (retorno) obtido pelo portfolio para cada unidade adicional de risco
(volatilidade) assumido. O valor do indice ¢ dado pela relagdo entre 0 excesso de retorno obtido pelo portfolio
sobre o ativo livre de risco (CDI) e a volatilidade do investimento. Valores positivos indicam que o risco
incorrido pela carteira foi convertido em retorno, ao passo que valores negativos demonstram que o CDI

superou a rentabilidade da carteira no periodo analisado.

O Indice de Treynor é similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta) no calculo em vez da
volatilidade do portfélio. Valores negativos indicam que o portfolio teve rentabilidade menor do que a

alcangada pelo mercado.

O Tracking Error mensura a capacidade de um portfélio em replicar o desempenho de seu benchmark —

neste caso, a meta atuarial. Em termos préticos, o indicador avalia a dispersdo dos retornos do portfolio em
i

relacio & referéncia. Assim, quanto menor o valor do Tracking Error, maior a aderéncia entre o desempenho

do investimento e a meta atuarial no periodo analisado.

- — = St erﬂ;egm&ok
©indieador [ Ml || 3Messs |
Alfade Jensen | Maior que 0,05 ’ x
Indice de Sharpe Maior que | \
Indice de Treynor Maior que 1 j :
Tracking-Error Mais proximo de 0 (zero) \
¥ o R
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5.3.Avaliacdo de Risco

A avaliacfio, gerenciamento e acompanhamento dos riscos seré feito por ativos e sera executada de acordo
com a legislagiio e com as diretrizes estabelecidas na presente Politica de Investimentos. Os principais riscos

a serem observados seré o risco de mercado, crédito, liquidez e inflacdo.

» Risco de Mercado. Este risco se caracteriza-se pela possibilidade de perdas financeiras decorrentes
de flutuagdes adversas de mercado, que afetam os valores dos ativos financeiros do [IPASMUN.

» Risco de Crédito. O risco de crédito caracteriza-se pela possibilidade de perdas financeiras

resultantes de incertezas quanto ao recebimento de valores pactuados com tomadores de
empréstimos, contrapartes de contratos ou emissores de titulos.

O IPASMUN adotarda como critério de elegibilidade para aquisi¢do de titulos emitidos por
instituigdes financeiras, titulos que contenha rating de pelo menos uma das agéncias classificadoras

elencadas abaixo, respeitando os limites a seguir:

CAgoncia | Roting | Limitsdo Pordlio -
Moodys Aaa.br
S&P brdAA Até 20%
Fitch AAA(bra)
Moody s Aal.br
S&P brAA+ Até 15%
Fitch AA+(bra)
Moody's Aa2.br
S&P brdA Até 10%
Fitch AA (bra)
Moody s Aa3.br ou inferior
S&P brAA- ou inferior Até 3%
Fitch AA-(bra) ou inferior

Além do rating, serfio considerados na andlise de risco de crédito dos titulos, o fluxo de caixa
projetado dos emissores, as perspectivas para o negécio e para 0 emissor, assim como ast\

caracteristicas das emissdes, tais como prazos, amortizagdes, juros e garantias.

/ -
b
2 4
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Nos investimentos indiretos realizados por fundos de investimenti)_, cujo gestor tem a
discricionariedade da alocacdo, a avaliagdo serd feita com base nas réstrigﬁes e condicdes
estabelecidas no regulamento ou mandato do fundo.

> Risco de Liguidez. O risco de liquidez caracteriza-se pela possibilidade de ocorréncia de perdas
financeiras decorrentes da incapacidade de realizar uma transa¢do no tempo necessario para
cumprir com as obrigagdes do IPASMUN, sem perda significativa de valor.
Para mitigar o risco de liquidez de curto prazo, o IPASMUN manterd no minimo 10% do portfdlio
em fundos referenciados DI e outros 40% do portfolio em fundos de qualquer natureza com
liquidez em D+0.
Para mitigar o risco de liquidez de longo prazo, somente serd possivel possuir acima de 50% do
portfolio em fundos com liquidez diferente de D+0, a partir de estudos de assel liability
management — ALM, de modo a compatibilizar o equilibrio entre os investimentos e as obrigagoes

do IPASMUN.

» Risco Sistémico. O risco sistémico refere-se a possibilidade de que o sistema financeiro seja

contaminado por eventos pontuais, afetando amplamente a economia, com forte impacto sobre as
taxas de juros, cimbio e os pregos dos ativos em geral. E o risco de que um choque em uma parte
limitada do sistema (a faléncia de uma grande instituigdo financeira, por exemplo) se propague por
todo o sistema financeiro, levando a uma reacdo em cadeia de faléncias ¢ a quebra do sistema.

Para tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, o gestor de recursos do
[PASMUN realizard analises periddicas sobre as condigdes de mercado e cendrios econdmicos
internos e externos, apresentando-as mensalmente ao Comité de Investimentos. Ademais, as
alocagdes dos recursos levam em considerago os aspectos referentes a diversificagdo de classes

de ativos, visando mitigar a possibilidade de exposi¢io do IPASMUN em um evento de crise.
5.3.1. Metodologias Para Avaliagdo de Riscos

Os indicadores utilizados para mensuragdo dos riscos dos ativos serdo: calculo da volatilidade, calculo 0\

Value at Risk (VaR) e Drawdown, ambos deverdio ser expressos com valores mensais e nos ultimos 12 mese

AULCLT)
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A volatilidade representa o desvio padrio dos retornos de um ativo, sendo, pertanto, uma medida da
dispersdo dos retornos em torno de sua média no periodo analisado. Quanto maior a volatilidade, maior a

incerteza e o risco, pois os pregos do ativo tendem a se afastar mais do seu valor médio.

O VaR, por sua vez, estima a perda méxima esperada de um investimento em um determinado horizonte
de tempo, dado um nivel de confianga. Neste caso, o VaR € calculado para mensurar a perda méaxima esperada

em um dia, com 95% de confianga.

O Drawdown mede o risco associado 4 queda de valor de um investimento, capturando o declinio desde o
ponto méaximo até o ponto minimo atingido em determinado perfodo. O céalculo considera a desvalorizag@o
acumulada até que um novo pico seja alcangado, de modo que o menor valor da série represente a maior perda

ocorrida no intervalo analisado.

Volatilidade - | VaR | Drawdown

Tipo do Ativo
; No més

Només  12M

| Renda Fixa 1 A6 2% Até 4% Até 4% At 3% Até 4% At 8%
Renda Variavel Até 5% Até 10% Até 7% Até 15% Até 10% Até 20%
Multimercado Até 3% Até 5% Até 5% Até 4% Até 6% Até 10%

De forma mensal, sera calculado o Beta, indicador que mede o grau de risco ndo diversificavel (ou risco
de mercado) do portfélio. Em outras palavras, o Beta expressa a sensibilidade da carteira em relagéo as
variagdes do mercado como um todo. Para o seu calculo, serd considerado o Indice Ibovespa como proxy de

mercado e 0 CDI como ativo livre de risco.

Além disso, também ser4 realizado mensalmente um Stress Zest do portfolio, com base em um histérico
minimo dos Gltimos 24 meses, permitindo avaliar o comportamento da carteira em cendrios adversos e

mensurar a sua resiliéncia frente a choques de mercado.

5.4. Plano de Contingéncia

LS
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» Desenquadramento em relacdo aos limites de aloca¢do ou demais exigéncias da Portaria CMN n°

4.963. Por meio da consolidagio mensal do portfolio. serd analisado ﬁo'h enquadramento dos
investimentos em relagdo a legislagdo vigente e aos limites estabelecidos por essa Politica de
Investimentos. Desse modo, quando forem identificadas situacdes de desenquadramento, o0s
responsaveis pela gestdo dos recursos do IPASMUN deverdo apurar as causas para O
desenquadramento, suspender a aplicagdo de recursos no ativo ou classe de ativo desenquadrados ¢
tomar as medidas necessdrias para o reenquadramento do portfélio. Em situagdes de
desenquadramento passivo, o ativo podera ser mantido no portfolio por até 150 (cento e cinquenta)

» Desenquadramento em relacfio as métricas de performance e risco. O gestor de recursos € responsavel

direto pelo acompanhamento e evolugdio das medidas empregadas. Caso seja identificada uma
exposigdo excessiva a algum fator de risco, ou sejam observadas variagdes anormais ou a elevagdo dos
fatores de riscos, o gestor de recursos devera convocar uma reunido com o Comité de Investimentos
para a avaliagdio dos ajustes pertinentes na carteira. A sugestdo de ajuste sera proposta pelo gestor de
recursos e submetida & votagio do Comité de Investimentos sobre o resgate ou manutengdo do ativo,

desta reunifio, lavrar-se a uma ata circunstanciada sobre as decisdes.

6. Cenario Macroecondmico

6.1. Cenario Base Interno

Os tltimos meses tém sido turbulentos para a economia brasileira. Dois temas que tém dominado o debate
'

publico e elevado o nivel de incerteza sdo as tarifas impostas pelos Estados Unidos sobre as importagdes do
Brasil e a indefinigio em torno da alternancia de poder nas elei¢des nacionais de 2026. Usando como
justificativa a alegada perseguigdo politica ao ex-presidente Jair Messias Bolsonaro, bem como praticas
econdmicas consideradas desleais — como o Pix e a pirataria, que afetariam empresas americanas — o
presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, impds uma sobretaxa de 50% sobre produtos brasileiros, com
694 excegdes que incluem aeronaves civis, suco e polpa de laranja e combustiveis, todos itens relevantes da

pauta exportadora brasileira. Apesar de outros produtos, como soja ¢ carne, ficarem de fora da medida, as

exportagdes desses itens para outros mercados tém cresei _ [1:;;? %nte ap de espago \
nos Estados Unidos (b ' »
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O debate sobre a sucessdo presidencial também ganhou novos contornos. Em uma.declaragdo recente, o
governador de Sdo Paulo, Tarcisio de Freitas (Republicanos), disse que nao pretende ser candidato & presidente
da republica. Com a inelegibilidade do ex-presidente Bolsonaro, Tarcisio era o principal nome da direita para
fazer frente ao atual presidente, Lula (PT). As pesquisas eleitorais mais recentes indicam que o lider petista
venceria em todos os cenarios contra os demais candidatos, com algumas apontando empate técnico com o
atual governador de Sdo Paulo. Analistas apontam que, dependendo do resultado em 2026, ativos de renda
varidvel podem registrar ganhos patrimoniais relevantes, especialmente diante da expectativa de queda de
juros nos mercados americano e brasileiro. Por outro lado, um cenario alternativo seria o aumento da
percepgdo de risco e uma redugdo mais lenta da taxa bésica de juros no Brasil, em fungdo das dificuldades e

da falta de credibilidade no cumprimento das metas fiscais pelo governo federal.

No inicio de 2025, o Boletim Focus projetava a taxa Selic em 15,00% ao fim do ano. Apesar de uma leve
queda de 0,25 ponto percentual entre abril e junho, as expectativas permaneceram estaveis até dezembro. Para
2026, desde janeiro os agentes de mercado projetam uma Selic de 12,50% ao ano, com as ultimas atualizagdes
indicando 12,25% para o final do préximo ano. Considerando o tom adotado pelo Comité de Politica

Monetaria (Copom), a taxa de juros deve permanecer elevada por um periodo prolongado.
Grafico 1: Expectativa Selic
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Fonte: Boletim Focus, elaborado por Mensurar Investimentos.

O nivel atual de juros segue alinhado as expectativas do mercado para o curto e médio prazo. Embora
algumas casas de analise j& projetem um corte ainda em 2025, a mediana das estimativas aponta que ess

nto deve ocorrer(apenas em 2026. Essa manuteng:ao dm de conter o ritmo da economia — ainda
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impulsionada pelo mercado de trabalho aquecido — reforga a credibilidade da politica monetaria, que tera de
enfrentar os desafios de um ano eleitoral em 2026, em meio aos temores de politicas que ampliem os gastos
do governo. Com as expectativas de corte na Selic em 2026, o que se deve observar é um cenario mais

favordvel para a renda varidvel, que historicamente apresenta desempenhos positivos em momentos de

redugdo do nivel de juros.

Grafico 2: Selic Meta x Ibovespa
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Fonte: BCB, Investing, elaborado por Mensurar Investimentos.

As taxas de juros futuras no Brasil registraram um aumento expressivo no curto prazo, enquanto no longo

prazo a redugdo ocorreu em menor magnitude. O grafico a seguir compara a curva DI x Pré mais recente com

aquela observada no inicio de 2025.

Grafico 3: Curva Dt X Pig
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Percebe-se uma dbe ¢ expectativa de redugéo no longo prazo,

movimento que reflete o cendrio adverso atual e a perspectiva de normalizagéo mais adiante.

Em 2024, a inflacio encerrou o ano em 4,83%, acima do teto definido pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). Para 2025, a meta de inflagdo ¢ de 3%, com margem de tolerancia de 1,5 ponto percentual, o que
estabelece um limite superior de 4,5%. Atualmente, o IPCA acumulado em 12 meses estd em 5,17%, apos
registrar deflagdo de 0,11% em agosto, subindo 0,48% em setembro. Esse resultado coloca a inflag@o acima

do teto da meta estipulada pelo CMN, um dos fatores que refor¢am o ciclo de manutenggo de juros elevados

pela Selic.

Grafico 4: Inflagdo acumulada de 12 meses
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Fonte: IBGE, elaborado por Mensurar Investimentos.

O mercado ja projeta que a meta de inflagdo ndo serd alcangada até o final de 2025, mas devera encerrar
2026 dentro do intervalo de tolerncia. Em 2025, ja houve descumprimento da meta, ap6s a mudanga de
critério que passou a considerar como violagdo os casos em que a inflagdo permanece fora dos limites por seis

meses consecutivos. A figura abaixo apresenta a evolugio das expectativas de inflagéo para o final de 2025 e

2026, de acordo com o Boletim Focus.
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Grafico 5: Expectativa IPCA .
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaborado por Mensurar Investimentos.

J4 a figura abaixo apresenta a inflagdo implicita para os proximos cinco anos, destacando dois momentos
distintos: o inicio do ano e a leitura mais recente. Observa-se que, nesse intervalo, as expectativas

inflacionarias melhoraram, permanecendo dentro do teto da meta em boa parte do periodo.
Gréfico 6: Inflagdo implicita
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Fonte: Quantum Axis, elaborado por Mensurar Investimentos.

Num primeiro momento, havia incertezas quanto a postura do proximo presidente do Banco Central. As
criticas do presidente Lula a institui¢@o fizeram o mercado recear uma possivel interferéncia politica, mesmo
ap6s a promulgagdo da Lei Complementar n® 179/2021, que assegurou a independéncia da autarquia. Contudo,

acio de Gabriel Galipolo como diretor de Pol(tlca Monetéria, E#ﬁada por declaragdes firm defesa\\,

| | N
YA Bosedas 3

,/ >
' @“7 Rua Minas Novas, n® 264, Cenftro, Nanuque - MG '\
CEP: 39860-000 L

CNPJ: 00.460.195/0001-52




IPASMUN

INSTITUTO DE PREVIDENCIA
DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE NANUQUE

do cumprimento da meta de inflagdo e por decisdes unanimes do Comité de Politica Monetaria (Copom) para
manter juros elevados, trouxe alivio a0 mercado, que temia a indicagdo de um perfil mais alinhado a ala

esquerda do Partido dos Trabalhadores.

Se, por um lado, a politica monetaria do Banco Central se mostra em sintonia com o0 aquecimento
econdmico e com a inflagio mais proxima da meta, por outro, a politica fiscal do governo tornou-se motivo
crescente de preocupagdo. Os gastos publicos permanecem em ritmo acelerado e, apesar do recorde de
arrecadagdo, com alta real de 4,6% em julho de 2025 frente a0 mesmo més de 2024, influenciada pelo aumento
do IOF, as despesas continuam a crescer. Segundo relatério da Instituigdo Fiscal Independente (IFI), vinculada
a0 Senado Federal, a divida ptblica deve atingir 77,6% do PIB em 2025 e alcangar 82,4% em 2026. O grafico

a seguir ilustra a evolugdo da divida publica como propor¢ao do PIB desde janeiro de 2024.

Grafico 7: Divida bruta/PIB
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Fonte: BCB, elaborado por Mensurar Investimentos. -

O principal desafio da gestdo atual ¢ convencer o mercado de que o nivel da divida publica sera
estabilizado nos proximos anos. O Projeto de Lei Orgamentaria de 2026 (PLOA), apresentado pelo governo
federal, prevé superdvit primario de R$ 34,3 bilhdes, equivalente a cerca de 0,25% do PIB. O documento
também projeta despesas primarias de R$ 2,428 trilhdes. Para o crescimento econdmico, a expectativa ¢ de

alta de 2,44% em 2026, acima dos 1,79% apontados na (ltima edigdo do Boletim Focus.

&)

A principal preocupagdo, entretanto, estd no ritmo de expansao das despesas, que devem passar de R

3,195 trilhdes em 2026 para R$ 3,839 trilhdes em 2029. Além disso, 7;1S15tem temores de que o sup ra&&
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primério nio seja alcangado, dada a atual trajetoria de gastos e a estratégia do governo em 2025, baseada
sobretudo em aumentos de arrecadagdo — como no caso do IOF — sem medidas efetivas de contengdo de
despesas. O anuncio mais recente na drea fiscal foi o langamento do programa Gés do Povo, que prevé a

distribui¢dio gratuita de botijdes para 15,5 milhdes de familias, com custo estimado de R$ 3,57 bilhdes.

Esse descompasso entre uma politica monetéria contracionista e uma politica fiscal expansionista eleva o
prémio de risco, refletindo as incertezas quanto a sustentabilidade das contas publicas. refletindo as incertezas
quanto & sustentabilidade das contas publicas. Ainda assim, observa-se o fechamento da curva de juros de
longo prazo, o que sinaliza que o mercado segue atribuindo credibilidade a condugdo da politica monetaria,
que passou por mudanga na presidéncia do Banco Central no inicio do ano, e confia em uma melhora gradual

das expectativas fiscais e inflaciondrias, como evidenciado nas ultimas publicagdes do Boletim Focus.

O grafico a seguir apresenta o desempenho dos principais benchmarks nos tltimos 12 meses. Como reflexo
do cendrio conturbado, a maioria dos indices de renda fixa superou o Ibovespa no longo prazo, enquanto no
curto e médio prazo ocorreu o inverso. A expectativa de cortes de juros, tanto no Brasil quanto nos Estados

Unidos, tem favorecido o movimento de alta no mercado aciondrio, que atingiu méxima histérica em 16 de

setembro de 2025.

Gréfico 8: Retornos dos principais benchmarks'
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Fonte: Quantum Axis, elaborado por Mensurar Investimentos,

! Data de referéncia: 16/09/2025.
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Ainda no campo favoravel a renda fixa, o gréfico a seguir apresenta a projeglo<dos juros reais para 0s
préximos 12 meses, com base nas expectativas dos contratos de DI futuro. Observa-se que oS juros reais

tendem a permanecer consistentemente acima de 8,50% ao ano ao longo do periodo analisado, superando 9%

na maior parte do horizonte projetado.
Grafico 9: Juros reais®
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Fonte: BCB e B3, elaborado por Mensurar Investimentos.

Nesse contexto, ndo haveria necessidade de o RPPS incorrer em maiores riscos de mercado para atingir a
meta atuarial, uma vez que, ex-ante, a taxa de juro real permanece consistentemente acima do limite da taxa
de referéncia estabelecida pela SPREV. Ainda assim, analistas destacam que a bolsa brasileira pode se
beneficiar da expectativa de queda da taxa basica de juros doméstica e de um possivel aumento no diferencial

de juros entre Brasil e Estados Unidos.

1

6.2. Cenario Base Externo T

S

Nos Estados Unidos, a taxa basica de juros entrou em um ciclo de cortes, situando-se atualmente entre Q
4,00% e 4,25%. O Indice de Precos ao Consumidor (CPI), um dos principais balizadores da politica monetéria -\

do Fed, registrou alta de 0,4% em agosto, acumulando 2,9% em 1{2 meses. J4 o Indice de Pregos ao Produtor

2 A previsdo Focus calcula os juros ex-anfe com base nas expectativas do Boletim Focus @@GW igdes de longo prazo\\"\

J4 a previsdo DI calcula os juros ex-ante considerando a taxa nominal fo Depésito Interbancério (DI) de 1 ano como juros e @
inflagfio implicita para o préximo ano como medida de inflagéo. & [
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(PPI) apresentou variagdo mensal negativa de -0,1% em agosto. As vendas no varejq avancaram 0,6% no
mesmo més. Entretanto, os dados do mercado de trabalho preocupam o mercado: o Relatorio de Emprego
(Payroll) ndo agricola indicou criagdo de apenas 22 mil postos em agosto, contra 79 mil em julho, além de
forte revisio no resultado de junho, de 147 mil para -13 mil. Em resposta, o Fed decidiu reduzir novamente

os juros em 0,25 ponto percentual, mantendo o intervalo entre 4,00% ¢ 4,25%.

O aumento do diferencial de juros entre o Banco Central brasileiro e o Fed sugere um possivel alivio para
o cambio. No entanto, as condigdes internas da economia brasileira continuam atuando na contramao. Com

juros elevados no Brasil e redugdo nos EUA, uma eventual corregdo da politica fiscal poderia valorizar o real

frente ao dolar.

Além disso, a politica tariféria dos Estados Unidos segue impactando o comércio global. O presidente
Donald Trump anunciou uma série de tarifas, no dia chamado por ele como Liberation Day, com aliquotas
minimas de 10% e méximas de até 49% (como no Camboja), 34% (China) e 20% (Unido Europeia). A China
respondeu com tarifas préprias, chegando a 125%, enquanto os EUA aplicaram até 145%, gerando tensdes
comerciais. Atualmente, existe uma trégua para negociagdo. Com outros parceiros, os EUA firmaram acordos
significativos, como com o Japdo (redugdo de tarifa de 25% para 15% e US$ 550 bilhdes em investimentos)

e a Unido Europeia (redugio de 30% para 15% e US$ 600 bilhdes em investimentos).

Ap6s o Liberation Day, observou-se um descolamento do dolar, medido pelo indice DXY, em relagdo ao
titulo publico dos Estados Unidos de 10 anos, motivado pelo risco de inflagdo decorrente do maior custo das
importaces e de mudangas na dindmica do comércio internacional, ainda que os novos acordos comerciais
atuem para suavizar esse ceneirio. Considerando que ha uma propensdo historica de recomposi¢do da
correlagio entre o indicador e os titulos publicos, a0 mesmo tempo em que uma eventual queda na taxa de
juros doméstica tende a reduzir o diferencial de juros entre Brasil e Estados Unidos, € razoavel esperar que o
dolar volte a se valorizar frente ao real, refletindo o ajuste das condi¢des macroecondmicas e o

reposicionamento dos investidores diante do novo cenario de taxas, que hoje favorecem operagdes de carry
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Gréfico 10: Juros americanos de 10 anos x Indice DXY. # o0
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Fonte: Investing, elaborado por Mensurar Investimentos.

Na China, o governo enfrenta pressdo para adotar estimulos econdmicos mais robustos. Pequim anunciou
recentemente medidas para impulsionar o consumo de servigos, somando-se a programas anteriores, Como o
pacote de US$ 41 bilhdes langado em margo. Apesar da deflagdo anual registrada em 10 de setembro, de -
0,4%, a economia mostrou resiliéncia, com crescimento anualizado de 5,4% no primeiro trimestre e 5,2% no

segundo trimestre de 2025. As tarifas americanas também contribuem para a retragéo da atividade e aumento

das incertezas.

Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE) manteve a taxa de depésitos em 2,00%, pelo terceiro més
consecutivo. A inflagio anual na Zona do Euro foi de 2,0% em agosto, alinhada & meta do bloco. O BCE adota
postura cautelosa diante das incertezas internacionais, especialmente relacionadas as tarifas dos EUA e ao
desempenho macroecondmico interno, mantendo as taxas relativamente estaveis. No Reino Unido, o Banco
da Inglaterra reduziu a taxa de juros para 4,00% ao ano, com inflagéo anual em 3,8%, ligeiramente acima das
expectativas. Um ponto de atengdo na Europa ¢ a situagdo da Franga, que enfrenta instabilidade politica desde
2024, com cinco primeiros-ministros no periodo, dificuldades de governanga do presidente Emmanuel

Macron, greves e preocupagdes quanto ao controle da segunda maior divida do bloco, afetando outros paises
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Diante desse cendrio global, espera-se que os ciclos de cortes de juros continuem entre 0s principais bancos
centrais, incluindo o Fed. Esse movimento tende a atrair recursos para mercados emergentes, como o Brasil.
No primeiro semestre de 2025, o saldo liquido de investimentos estrangeiros foi positivo em R$ 33,8 bilhdes,
com expectativa de aumento devido a queda de juros nos EUA e a0 enfraquecimento do délar. Esse fluxo de

capital estrangeiro pode impulsionar o Ibovespa, dado o forte peso de investidores externos na bolsa brasileira.

6.3. Cenarios Alternativos

Diante da conjuntura apresentada, sdo apresentados dois cendrios possiveis para 2026, um com viés

positivo e outro com viés negativo.

% Cenario Otimista. Primeiramente, destaca-se um cendrio otimista para a economia brasileira em
2026, com a atividade econdmica mantendo-se vigorosa e superando as expectativas atuais.
Apesar do dinamismo da economia e do mercado de trabalho aquecido, a inflagdo permanece
dentro da meta estipulada pelo Banco Central. Esse resultado reflete fatores como o desempenho
robusto do agronegdcio, que amplia a oferta de alimentos, ¢ um cendrio externo favoravel,
impulsionado pelos estimulos econdmicos da China.
Nos Estados Unidos, uma trégua na guerra comercial com a China pode viabilizar uma redugdo
mais consistente das taxas de juros, beneficiando diretamente as economias emergentes.
Entretanto, ao considerar os cortes da Selic, o diferencial de juros sofrerd redugdes, impactando
nas operagdes de carry frade e, consequentemente, no cambio.
Além disso, um compyomisso claro do governo brasileiro com a contengdo de gastos e o respeito
a0 novo arcabougo fiscal em ano eleitoral pode aliviar a pressdo sobre os juros futuros, favorecendo
a redugdo da taxa Selic.
No cendrio internacional, espera-se um alivio nas tensdes em conflitos como Russia-Ucrénia e no
'\Oriente Médio. Apesar do acirramento dos confrontos em 2025, 2026 pode ser marcado por um
'+ enfraquecimento das partes em disputa e maior estabilidade, especialmente em relagio ao contlit
/ envolvendo Israel e seus rivais historicos.
» Cendrio Pessimista. Outra possibilidade é um cendrio pessimista para a economia brasileira
026. Nesse contexto, haveria um agravamento na conduﬁ% da politica fiscal, com o govez\o\
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deixando de cumprir o ja fragil arcabougo fiscal, visando ganhos politicos para as elei¢des. Essa
postura deterioraria ainda mais as expectativas do mercado em relagdo aos juros futuros, e a
composi¢io da divida publica se agravaria, dificultando a rolagem da divida pelo Tesouro
Nacional. Ao mesmo tempo, a aceleragio econdmica decorrente da politica fiscal exigiria uma
postura mais rigida do Banco Central, reduzindo o ritmo de cortes da Selic.

No cenério internacional, o avango de uma agenda protecionista poderia intensificar a guerra
comercial entre Estados Unidos e China, elevando a inflagfio americana e interrompendo os cortes
de juros pelo Fed. Além disso, uma eventual escalada do conflito entre Russia e Ucrénia impactaria
diretamente o comércio internacional, afetando especialmente os precos do petréleo e a dindmica

produtiva global.
6.4. Projegdes dos Cenarios

A tabela abaixo apresenta a estimativa para as principais variaveis macro em cada um dos cendrios citados.

‘ ,  Cendrio pessimista Cendrio base ~ Cendrio otimista
Selic 16,13% 12,38% 8,63%
Inflagdo 5,60% 4,30% 2,94%

Juro real 10,52% 8,08% 5,68%
PIB 0,79% 1,80% 2,60%
Divida bruta/P1B 83,00% 82,40% 80,61%
R$/US$ RS 4,64 R$ 5,50 R$ 6,32
Resultado primério -1,0% 0% 0,25%
Ibovespa 125.000 160.000 189.000
S&P 500 ! 6.500 6.900 7.200

Os valores do cenario base para a Selic, inflagdo, PIB, cdmbio e resultado primario sdo baseados na
divulgagdio mais recente do Relatério Focus’; a relagdo divida/PIB ‘(‘)i extraida do ultimo Relatério’d“

Acompanhamento Fiscal da Institui¢do Fiscal Independente’.

: !\ “Lﬂ

3 Data de publicagdo: 15/09/2024. )
4 Relatorio de Acompanhamento Fiscal — Ago/2025
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No cenario otimista, a taxa Selic encerraria 2026 a um nivel de 1% a.a. abaixo da atual mediana do
mercado, com uma inflagdo sentindo mais a politica monetaria restritiva, convergindo para a meta. As
projecdes para PIB e a divida publica refletem a divulgag@o recente da Secretaria de Politica Econdmica (SPE)

do Ministério da Fazenda®; o resultado primario de 0,25% esté alinhado com o cumprimento do arcabougo

fiscal no préximo ano.

J4 no cendrio pessimista, o Banco Central teria um ritmo mais lento no corte dos juros em 2026. A Selic
sofreria uma mudanga de ciclo, com a inflag&io persistindo em patamares elevados; o PIB sofreria com o forte
aumento da Selic, encerrando 2025 abaixo de 1%, o délar apresentaria retragdo em decorréncia da entrada de
capital estrangeiro em titulos publicos, e a divida publica atingiria um patamar superior, impulsionada por um
resultado primério de -1,0%, consequéncia de mais uma alteragdo no arcabougo fiscal que permitiria um déficit

de 1,0% em 2025 e de 0,5% em 2026.
6.5. Segmentos de Aplicacdo

Considerando os cendrios provaveis, serdo elencados alguns pontos sobre a relagdo que se estabelece entre
o cenario econdmico projetado - tanto internacional, quanto nacional - ¢ o seu possivel impacto para os

investimentos em 2026:

» Renda Fixa. Na renda fixa ¢ importante que se acompanhe as decisoes politicas que possam afetar as
finangas publicas. Com a baixa credibilidade sobre os cumprimentos do arcabougo fiscal e os temores
associados a um ano eleitoral, o descontrole orgamentério € o prémio de risco devem sofrer variagdes
significativas. Dessa forma, € esperado que especialmente os benchmarks de maior duration (IRF-M,
IRF-M 1+, IMA-B ¢ IMA-B 5+) apresentem volatilidade em decorréncia do risco fiscal e movimento
de inflagio. Ao mesmo tempo, o possivel aumento do prémio de risco abre oportunidades para
eventuais alocagdes com essas caracteristicas.

Benchmarks atrelados a inflagio serd o principal indexador para essa adig@o de risco em rendz‘ﬁ)m,5

~ principalmente em momentos em que a parcela prefixada das taxas das NTN-B's estiveremy em

tamares atrativos em relagdo a inflagdo implicita.

/ L@Jn O esS— ‘\G} nr

5 Publicado em 11/09/2025.
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o

Benchmarks atrelados a taxa pré podera ser usada apenas em alocagdes taticas, desde que as

=

expectativas de cortes na Selic se tornem mais provaveis.

J4 os ativos de crédito privado também poderdo ser usados em momentos oportunos, como alguma
abertura do spread de crédito em decorréncia das condigdes macroecondmicas. A seletividade e
diligéncia na escolha dos emissores do titulo deve ser alta, assim como na selegdo dos gestores e fundos
de crédito.

Por fim, nesta classe de ativos, a maior parcela do portfolio devera estar em ativos pos fixado por dois
fatores em especifico: (i) controle da volatilidade do portfolio alocado em duration longa e em ativos
de renda variavel, e (ii) por apresentarem retorno real compativel com a taxa de juro parametro, ex

ante.

Renda Varigvel Local. Dentre os cendrios apresentados, os cortes na taxa de juros devem proporcionar

um cendrio mais favordvel para a renda variavel assim como o observado em 2025. Entretanto, a renda
fixa deve continuar performando bem no préximo ano, com estimativas indicando juro real proximo a
6% a.a. Assim sendo, esta classe de ativo devera representar a minima parte das alocagdes do
[PASMUN.

E importante destacar que hd uma alta correlagdo do indice Ibovespa com benchmarks de renda fixa
com longa duration, sendo este, menos volatil que aquele, logo, deverd ser dimensionado o tamanho
de uma eventual posigdo em bolsa com os ativos expostos a benchmarks como IMA-B e IMA-B 5+
para que ndo haja nenhuma exposi¢do excessiva ao risco de mercado.

Ainda neste contexto, pode-se explorar outros ativos como os Exchange Traded Funds (ETF) para uma
alocagdo mais tatica e principalmente, fundos multimercados com sufixo hedge, a fim de néo deixar o

instituto exposto de formardirecional a esta classe de ativos.

Renda Varidvel no Exterior. Os investimentos internacionais representam uma importante fonte de

diversificagdo para o IPASMUN ao permitir a redugdio da exposi¢do do portfolio ao risco Brasil. Esse
tipo de investimento pode funcionar como uma prote¢do para a carteira no caso de uma deterioragdo
da conjuntura econdmica brasileira, além de permitir o ganho com fatores que afetem positivamente a
economia de outros paises. Para esse segmento de investimentos, os principais fatores de risco que se
resentam para 2026 sdo os riscos geopoliticos. Ha de se destacar que, com 0s acordos comerciais

J

entre os Estados Unidos e as demais economias globais, o dolar deve recuperar forga em decorrénct

enor risco inflacionario. &
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Outro fator importante para alocagdes em fundos de investimentos no exterior € o cambio, haja visto
que a redugdo do diferencial de juros entre os EUA e Brasil pode reverter o cendario positivo para as
operagdes de carry trade, fazendo com que a moeda local se desvalorize frente ao dolar. Neste

contexto, investimentos em fundos BDR e S&P deveriam ser feitos sem hedge cambial.

7. Estratégia de Alocacdo

Considerando: (i) o cenério econémico projetado no ano corrente para 2026: (ii) a auséncia de certificagdo
do TPASMUN no Pro-Gestdo, e; (iii) os limites de alocagdo instituidos pela Resolugdo CMN 4.963/2021,
abaixo ¢é definida a estratégia de alocagdo adotada pelo IPASMUN.

A coluna "estratégia alvo" se refere a um objetivo assertivo de investimento, baseado no cendrio projetado
na presente data. No entanto, as colunas "limite inferior" e "limite superior” tornam as decisoes de alocagdo

mais flexiveis, uma vez que tanto o cendrio econdmico quanto os investimentos séo dindmicos e variam no

tempo.

1, b~ F1 100% Titulos Piblicos d» Emiss3o do Tesouro Nacional

1, ¢ - ETF - 100% Titulos Piblicos de Emissdo do Tesoure Nacional
11 - OperagBes Compromissadas

Ill, a - F1 Renda Fixa — Geral

I11, b - ETF - Indices de Renda Fixa - Gena! 0% 0%
IV - Ativos de RF ds Emissio de Instituigdo Financeira Banciria 0% 0% 20%
V, a - FI em Direitos Creditérios - Cota Sénior Ye 1% 3%
V,b- FIRenda Fixa "Crédito Pgvade” 0% 0% %

V, ¢ — FI Debéntures de Infrasstrutura

11 - Fi - Sufixe "Investimento no Exterior” vedado
111 - F1 de Agdes - BDR Nivel 1 0% 0%
1~ FI Multimercado — Aberto 0% 0%
1. Flem Participaghes vedado
101 . F1 “Agdes - Mescado de Acesso” vedado
Fundos Imobiliarios ORI
FI Imobilidrios vedado
tigs 12 Empresu ighado . o [
Empréstimo Consignsdo vedado
ﬁ” r
mé{:(ﬂ__? % * )’\"ﬂf'
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A estratégia proposta tem como foco uma alocagio predominantemente em ativos de renda fixa pds-
fixados, por meio de fundos de investimento. Essa abordagem visa manter o controle da volatilidade do
portfélio, garantindo estabilidade e previsibilidade nos resultados, ao mesmo tempo em que permite
flexibilidade para, futuramente, realizar alocagdes no artigo 8, caso se julgue conveniente. Além disso,
contempla a possibilidade de incorporar ativos de renda fixa com maior duration, configurando uma estrutura
de portfélio do tipo Barbell, que combina posigdes conservadoras de curto prazo com ativos de maior risco e

retorno no longo prazo. A microalocagéo seria estruturada da seguinte forma:

i

Referenciado DI

Havendo mudangas significativas no cenario macroeconémico, o IPASMUN podera ter alocagdes acima

ou abaixo da “estratégia alvo”, sempre respeitando os limites definidos como minimo e maximo em cada

artigo, incisos e alineas.

7.1. Critérios de Selegdo dos Ativos

i
As aplicagdes poderdo ser realizadas por meio da compra de ativos finais ou de cotas de fundos de

investimentos, desde que previamente credenciados juntamente com seus prestadores de servigo.

Os instrumentos de renda fixa sdo prioritarios nas aplicagdes dos recursos do IPASMUN em fungéo,

principalmente, dos riscos, da liquidez, da rentabilidade ¢ dos prazos de investimentos 'cxssociicf)ivz‘i_sﬁ
L

necessidades do IPASMUN. CQ/

Os critérios impostos nesta Politica de Investimentos ndo  incidem sobre  o0s

investimentos realizados em exercicios anteriores,

ndo  da \‘vigéncia de outra Politica

! Weade

Investimentos, para fins de enquadramento.

CNPJ: 00.460.195/0001-52
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7.1.1. Titulos Publicos

Os titulos publicos federais oferecem importantes oportunidades para agregar desempenho com destacada

seguranga, sendo fortemente adaptaveis as necessidades do IPASMUN no cumprimento de suas obrigagdes,

desde que atendam aos seguintes critérios:

» Devem ser adquiridos somente com taxa superior ou igual a Meta Atuarial;

> As aquisicdes devem ser realizadas somente apds a obtengdo de, no minimo, trés cotagdes de
participantes do mercado, sendo a contratagio efetuada com aquele que apresentar a melhor taxa;

> A precificacdo pela curva somente poderé ser adotada mediante a realizagdo de estudo de ALM, ou de
outro estudo equivalente, que comprove a capacidade do IPASMUN de manter o ativo em carteira até
0 vencimento;

> O gestor de recursos deverd firmar termo de responsabilidade referente aos ativos precificados pela

curva.
7.1.2. Ativos de Emissdo Bancaria

Os Titulos e Valores Mobiliarios deste segmento, com risco de crédito elegivel por esta Politica e pela
Resolugdo n° 4.963 do Conselho Monetario Nacional, que tenham expectativa de remuneragdo acima dos
titulos publicos para o mesmo vencimento, sdo considerados importantes instrumentos para agregar prémios

na gestdo dos recursos, devendo seguir os seguintes critérios:
i
> O ativo devera possuir, obrigatoriamente, a0 menos um dos ratings previstos no item 5.3 e respeitar o

limite de alocagdo correspondente ao seu rating;
> O gestor de recursos devera firmar, no ato da aquisi¢ao, termo de responsabilidade atestando que o

ativo ndo acarretar4 risco de liquidez ao IPASMUN.

7.1.3. Fundos de Investimento b %

Os Fundos de Investimento constituem instrumentos relevantes para a dﬁsﬁicaqao e a gestdo eficient

dos recursos do IPASMUN, permitindo acesso a diferentes estrateglas de alﬁj a0 e gestores especiah@ﬁ.
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Sua utilizagdo contribui para a mitigagdo de riscos e a busca de rentabilidade-consistente, desde que

observados os seguintes critérios:

» O investimento somente podera ser realizado mediante credenciamento prévio do fundo e de seus

prestadores de servigo;

» O fundo devera apresentar historico minimo de 48 meses de cotas;

» O fundo deverd possuir patrimonio liquido médio, nos ultimos 12 meses, igual ou superior ao
patrimdnio liquido do IPASMUN na data da alocagéo;

> O fundo devera ser gerido por institui¢des que integrem conglomerados bancéarios enquadrados nos

segmentos prudenciais S1 ou S2 do Banco Central;

> O fundo deve obter pontuagdo positiva segundo os critérios elencados no quadro abaixo.

~ Descrigiio Pontuagiio =

Critério

'Rentabilidade Rentabilidade anualizada nos altimos 48 meses 1 ponto para o fundo com maior retorno

Volatilidade

Volatilidade historica nos ultimos 48 meses

1 ponto para o fundo com menor volatilidade

Perda maxima

Maximo drawdown nos ultimos 48 meses

1 ponto para o fundo com menor drawdown

Retorno com relagdo ao

Média das janelas de 48, 36, 24 e 12 meses

| ponto para o fundo com maior média com

relativo ao seu benchmark relacio ao benchmark

Média das janelas de 48, 36, 24 e 12 meses do
Indice de Sharpe

benchmark

Relagdo risco-retorno 1 ponto para o fundo com maior média do

Indice de Sharpe

Em caso de empate na avaliagdo, todos os fundos envolvidos deverdo receber a pontuagdo correspondente
ao critério. Considerando a relevancia da renda fixa, que representa a maior parcela dos recursos investidos
pelo RPPS, a selegdo de fundos c'lessa classe devera se restringir aqueles que obtenham pontuagdo igual ou
superior a dois. No caso da renda variavel, serdo elegiveis apenas os fundos com pontuagdo igual ou superior

a um. A escolha final deverd recair, preferencialmente, sobre o fundo com maior pontuagdo.

7.2. Vedagdes e Limites

Rua Minamnowftro, Nanuque - MG (jf\\
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obedecer a estratégia estabelecida nesta Politica de Investimento, além de observar as vedagdes e limites

previstos na Resolugdo CMN 4.963/2021.

Destacam-se, dessa resolugfo, os limites aplicdveis a investimentos em um mesmo fundo de investimento:

> As aplicagdes em cotas de um mesmo fundo de investimento, fundo de cotas de fundos ou fundo de
indice ndo podem exceder, direta ou indiretamente, 20% dos recursos do regime proprio de previdéncia
social (RPPS), exceto nos casos em que o fundo tenha politica de investimentos exclusivamente em

titulos piblicos ou operagdes compromissadas lastreadas nesses titulos;

% O total investido em um mesmo fundo de investimento pelo [IPASMUN deve representar, no maximo,

15% do patriménio liquido do fundo.

Em relagio aos limites de alocagdo por emissor para investimentos em titulos e valores mobiliarios, o
IPASMUN devera observar:

> Até 100% do patriménio total, se o emissor for o Tesouro Nacional;

> Até 20% do patrimdnio total em instituigdes financeiras bancarias autorizadas pelo Banco Central do

Brasil;

Por fim, cabe ressaltar as vedagdes e limitagdes impostas nesta Politica de Investimentos, principalmente

aquelas relacionadas no quadro de alocagdes do item 7.
8. Consideragoes Finais

! . . =1 rye .
Este documento estabelece as diretrizes que compdem a Politica de Investimentos do IPASMUN para o
exercicio de 2026, considerando o cendrio econdmico prospectivo e os investimentos, bem como a legislagdo

vigente no momento de sua elaborag@o.

A Politica de Investimentos podera ser revisada ou ajustada conforme necessério, a fim de se adaptar a
novas condigdes econdmicas e/ou a eventuais mudangas na legislagdo. Qualquer revisdo devera ser

devidamente justificada, aprovada pelo Conselho Deliberativo do IPASMUN, e divulgada por meio do site

e/ou mural do Instituto.
>
s
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Tanto a Politica de Investimentos quanto suas possiveis alteragdes devem ser. disponibilizadas aos

servidores e demais interessados por meio do site do IPASMUN, do Didrio Oficial do Municipio, ou em local

de facil acesso ao publico.
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