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1 Introducgao

A Fundacdo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal do Poder
Judiciario - Funpresp-jud, entidade fechada de previdéncia complementar vinculada ao
Supremo Tribunal Federal, criada pela Resolucao STF n° 496/2012, tem por finalidade
administrar e executar planos de beneficios de carater previdenciario no ambito do Poder
Judiciario, do Ministério Publico da Unido e do Conselho Nacional do Ministério Publico
(CNMP).

Inicialmente, o primeiro Plano de Trabalho de Investimentos', referente ao ano de
2017, foi solicitado pelo Conselho Deliberativo a Diretoria Executiva por meio do Oficio n°
003/CD/Funpresp-jud, de 25 de outubro de 2016, com o objetivo de se aprimorar a gestao
de ativos da Fundagao, contemplando os seguintes elementos:

e Estratégia para proposicdao de metas de rentabilidade que mantenha ou
aumente a atratividade de participantes;

e Estratégia para cumprimento de metas que se harmonizem com a busca de
investimento que leve em conta a diversificacdo da carteira, a desconcentragao
de operacdes, as projecbes de passivo do plano de beneficios e os
compromissos do PGA;

e Aprimoramento do processo de selecdo de ativos;

e Desconcentracdo da carteira propria em relagdo aos agentes financeiros
intermediadores;

e (Cotacdao com numero razoavel de operadores (Bancos, Distribuidoras, etc.) com
intuito de conhecer adequadamente o mercado e assegurar a competitividade
e a atratividade dos negécios;

e Critérios de escolha, em caso de empate nas condi¢des de negbcios, que
propiciem a desconcentracdo de agentes operadores em relacdo a carteira
propria;

e Documentac¢do do processo de escolha e de operacdes realizadas que propicie
maior rastreabilidade de cada caso;

e AcOes que visem a racionalizacdo dos custos operacionais de gestao da carteira
de ativos;

e Adequacdo do fluxo de investimentos a previsdo de passivos do plano de
beneficios no curto, médio e longo prazos;

e Aprimoramento da atua¢ao do Comité de Investimento, na qualidade de érgao
consultivo e de apoio a Diretoria Executiva; e

e Reavaliacdo da necessidade, ou ndo, da manutencdo da autorizacdo do
Conselho Deliberativo para que a Diretoria Executiva realize operacdes de
gestdo de ativos que envolvam valores iguais ou superiores a 5% dos recursos
garantidores sem prévia autorizagdo do Conselho Deliberativo.

' Denominagdo anteriormente utilizada para o Plano Gerencial de Investimentos.
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Nesse sentido, foi mantido o tratamento para a confeccdo do Plano Gerencial de
Investimentos 2023, o qual estda em consonancia com a Politica de Investimentos 2023-
2027 e a Politica de Gerenciamento de Riscos de Investimentos da Fundacao.

2 Estratégias de Investimentos, Processo de Selecao de
Ativos e Adequacao do Fluxo de Investimentos

A Politica de Investimentos 2023-2027 da Funpresp-Jud foi aprovada pelo Conselho
Deliberativo na 122 Sessdo Ordinaria, de 7 de dezembro de 2022, e tem por objetivo servir
como ferramenta de planejamento, fornecendo as diretrizes gerais para a gestao dos
recursos financeiros a serem administrados pela Fundacao.

Nesse sentido, este Plano Gerencial devera seguir, necessariamente, as diretrizes
gerais constantes da citada Politica de Investimentos. Entretanto, este documento ira
apresentar a estratégia mais indicada a ser seguida ao longo do ano, dentro de cada um
dos cenarios prospectivos elencados, conforme segue.

2.1 Cenarios Prospectivos
211 Cendrio Externo

No ambito externo, a economia global, ao longo de 2022, foi desafiada pelos efeitos
turbulentos de trés fatores principais: a invasao da Ucrania pela Russia, a elevacao do
custo de vida causado pela disseminacdo e persisténcia das pressées inflacionarias nas
principais economias desenvolvidas e em desenvolvimento e, a desacelera¢do da
economia chinesa.

Nos Estados Unidos, a inflagdo permaneceu nos maiores patamares desde o inicio da
década de 1980, reforcando as expectativas de que o Fed (Banco Central Americano),
apesar de ja ter sinalizado uma possivel redu¢ao no ritmo do processo de aperto
monetario, siga elevando a taxa basica de juros para um nivel cada vez mais distante do
juro neutro, visando a desaceleracdo da demanda e a consequente convergéncia da
inflacdo para a meta. Nao obstante isso, o mercado de trabalho continua demonstrando
sinais de robustez, tornando ainda mais dificil a tarefa da autoridade monetaria.

Assim como nos EUA, a Europa também tem experimentado niveis recordes de
inflacdo e tem adotado medidas contracionistas de politica monetaria, visando a
convergéncia da inflacdo para a meta de médio prazo. Entretanto, diferentemente da
economia americana, a Zona Euro, duramente impactada pelos efeitos decorrentes da
invasdo da Ucrania pela Russia, j& demonstra sinais de uma atividade econdmica
cambaleante, com importantes paises ja em recessdo técnica, algo que podera perdurar
ainda por bastante tempo e cuja retomada pode ser mais lenta que nos EUA.

No caso da China, o desempenho da atividade econdmica preocupa bastante, pois
vem desacelerando fortemente ao longo deste ano, afetada pelos duros lockdowns
implementados no ambito da politica de Covid-19 zero, bem como pelos impactos
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negativos da crise no setor imobilidrio e o risco de que possa contaminar outros
importantes setores da economia, como o setor financeiro, por exemplo.

Diante desse cenario desafiador, a probabilidade de ocorréncia de um quadro de
estagflacdo, uma combinacdo de inflagdo alta com a concomitante queda da atividade
econbémica, é cada vez mais elevada e, na visdo do Fundo Monetario Internacional (FMI)?,
mais de um teco da economia global deve se contrair em 2023.

2.1.2 Cendrio Doméstico

No plano doméstico, os dados inerentes a atividade econdmica e a inflagdo
sustentaram a tese de descolamento do desempenho da economia brasileira em relagao
ao cenario de deterioracao das expectativas observado nos Estados Unidos, Zona do Euro
e China. Assim, a projecdo de crescimento para o PIB brasileiro em 2022, cuja estimativa
inicial previa uma varia¢ao positiva de 1,5%, foi revisada para 2,0% em julho e para 2,7%
em setembro.

No ambito da politica monetaria, o Banco Central do Brasil (BCB) interrompeu o ciclo
de eleva¢do da taxa basica de juros iniciado em marco de 2021, com a manutencdo da
Taxa Selic em 13,75% ao ano, na reunido de em setembro. Na ata da referida reunido, o
Comité de Politica Monetaria (Copom) justificou sua decisao considerando a elevacdo do
risco de uma desaceleracdo mais acentuada da atividade econdmica global. Ponderou
ainda que, o ciclo de aperto monetario corrente tem sido bastante intenso e tempestivo
e que, devido as defasagens longas e variaveis da politica monetaria, ainda ndo se observa
grande parte do efeito contracionista esperado, bem como seu impacto sobre a inflacao
corrente. Contudo, o Copom reforcou que é necessario manter a vigilancia, avaliando se
a estratégia de manutencdo da taxa basica de juros por um periodo suficientemente
prolongado sera capaz de assegurar a convergéncia da inflacdo para meta.

Do ponto de vista fiscal, o relatorio de avaliacao das receitas e despesas primarias do
Governo Federal do quarto bimestre de 2022 indicou um quadro favoravel das contas
publicas federais, ao menos no curto prazo. O principal destaque do relatério foi a revisao
da expectativa de resultado primario para 2022, que passou de um déficit de R$ 59,4
bilhdes, esperado no relatério anterior, para um superavit de R$ 13,5 bilhdes. Caso se
confirme, este sera o primeiro resultado positivo para o governo central desde 2013.
Apesar da evoluc¢ao favoravel no curto prazo, os riscos fiscais para 2023 estdo mapeados
e constituem fatores potenciais de piora das contas publicas no préximo ano.

2.2 Plano de Beneficios (PB)

Neste tépico constam as estratégias e os objetivos de alocacao dos recursos
administrados pela Funpresp-Jud, para o Plano de Beneficios, em suas partes das
Reservas dos Participantes (RAN e RAS) e do FCBE, no que se refere a macroalocacao de

2 Detalhes das mais recentes previsées do Fundo Monetério Internacional para a economia global podem ser
consultadas em seu World Economic Outlook, publicado em outubro de 2022.
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recursos no longo prazo, com determinacdo dos limites por segmento/modalidade e
percentuais indicados para alocagao objetivo.

Tendo em vista a previsdo da implantacdo dos perfis de investimentos referentes as
Reservas dos Participantes no Ultimo trimestre de 2023, neste tépico também serdo
apresentados as estratégias e os objetivos de alocac¢ao dos recursos dos referidos perfis.

Destacamos que o nivel atual da taxa real de juros ex-post no mercado doméstico
avancou significativamente para um patamar positivo, em decorréncia do processo de
elevacdo da taxa basica de juros para além do nivel esperado de juro neutro,
concomitante com a desacelera¢ao da inflacdo, fazendo com que os titulos de renda fixa
de curtissimo prazo passassem a apresentar elevada taxa real de rendimento. Dessa
maneira, abriu-se a possibilidade de reducdo da duration da carteira de Renda Fixa,
corroborando o cenario registrado durante a definicdo da Politica de Investimentos 2022-
2026, de modo que os investimentos neste segmento poderdao ser suficientes para
superar o benchmark estabelecido. Importante destacar que sempre ha espa¢o para
ativos de menor risco (e, consequentemente, menor retorno) nas carteiras eficientes,
caso dos titulos de Renda Fixa (publicos e privados).

Deve-se ressaltar que a meta de rentabilidade estabelecida é para a Carteira de
Investimentos, e ndo para um ativo ou segmento especifico. Assim, a conjugacao do
retorno individual de cada ativo é que dara o retorno total da Carteira.

A combinacao dos diversos ativos é que ira gerar as métricas ndo apenas de retorno,
mas também de risco para a Carteira. Quanto maior a diversificacdo de ativos,
principalmente utilizando-se aqueles com baixa correlacdo entre si (ou mesmo correlacdo
negativa), melhor a rela¢ao risco x retorno do conjunto de ativos.

Em esséncia, o periodo de 2023 a 2027 reforca a tendéncia de alteracao que ja havia
sido identificada no ciclo anterior (2022-2026), com descontinuidade (a0 menos no curto
prazo) do alongamento de prazos nos ativos de Renda Fixa e diversificacao de ativos,
destinando-se uma parcela de menor relevancia dos recursos do Plano de Beneficios para
a Renda Variavel. Ja os Investimentos Estruturados (somente via fundos multimercado e
Certificados de Operac8es Estruturadas - COE), voltam a apresentar parametros que
possibilitam uma maior alocacdo de recursos. Investimentos no Exterior permanecem
com papel fundamental para a diversificacdo da carteira, assim como o segmento
Imobiliario, que deve ter uma maior composi¢do na carteira, conquanto sua alocacao
objetivo aumente. Finalmente, espera-se o inicio dos Empréstimos aos Participantes.

Consequentemente, espera-se a diminuicao de risco nas aplicacdes do Plano de
Beneficios sem prejuizo ao atingimento do benchmark estabelecido, fato que tende a
gerar menor volatilidade nos resultados, principalmente em periodos mais longos de
avaliacao.

Por fim, deve-se esclarecer que o atingimento da meta de rentabilidade sera
perseguido em um horizonte de investimento de 5 anos, mesmo que ndo seja alcancada
em cada um dos anos subsequentes (ano civil), mas sim ao final do periodo.

A composicdo do Plano de Beneficios ao final de 2022 foi a seguinte:
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Tabela 1
Composigao por Ativos Plano de Beneficios
Renda Fixa 81,0%
CDI/Selic 18,3%
IPCA 58,5%
Prefixados 4,2%
Renda Variavel 7,8%
Estruturados (Multimercados) 5,1%
Exterior 4,1%
Imobiliario 2,0%
TOTAL 100,0%
Fonte: GERIS
PB PB
Veiculo (RS milhdes) (%)
Carteira Prépria 543,01 24,2%
Funpresp-Jud Athena FIM 399,39 17,8%
Fundos Exclusivos Gestdo Terceirizada 576,63 25,7%
Fundos de Investimento Abertos 677,60 30,2%
Fundos Imobilidrios 45,58 2,0%
Conta Corrente 0,16 0,0%
Total 2.242,37 100,0%
PB PB
Carteira Prépria (RS milhdes) (%)
Titulos Publicos MTC 115,16 5,1%
Titulos Publicos MTM 66,86 3,0%
Titulos Privados MTC 81,53 3,6%
Titulos Privados MTM 262,90 11,7%
NTN-B 2026 MTC 1,03 0,0%
NTN-B 2035 MTC 1,72 0,1%
NTN-B 2045 MTC 19,27 0,9%
NTN-B 2050 MTC 5,07 0,2%
NTN-B 2055 MTC 88,07 3,9%
NTN-B 2060 MTM 66,86 3,0%
LF Bradesco MTC 0,00 0,0%
LF Safra MTC 31,80 1,4%
LF Safra MTM 143,57 6,4%
LF BV MTC 37,68 1,7%
LF BV MTM 101,63 4,5%
LF XP MTM 13,28 0,6%
Debéntures Taesa (TAEE17) MTC 12,05 0,5%
Debéntures Taesa (TAEE17) MTM 4,43 0,2%
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PB PB

Fundos de Investimento Abertos (RS milhdes) (%)
Grupo 1: Renda Varidvel 104,03 4,6%
Subgrupo 1A: Dividendos 0,00 0,0%
Subgrupo 1B: A¢ées Livre e Valor/Crescimento 0,00 0,0%
Subgrupo 1D: A¢bes Baixa Liquidez 104,03 4,6%
Grupo 2: Multimercados 114,08 5,1%
Subgrupo 2A: Macro/Balanceado 0,00 0,0%
Subgrupo 2B: Livre/Dindmico/Trading 0,00 0,0%
Subgrupo 2C: Juros e Moeda 0,00 0,0%
Subgrupo 2D: Baixa Liquidez 114,08 5,1%
Grupo 3: Exterior 91,81 4,1%
Subgrupo 3A: BDR Nivel | 44,55 2,0%
Subgrupo 3B: MSCI World 47,26 2,1%
Subgrupo 3C:S&P500 0,00 0,0%
Subgrupo 3D: Multimercados Exterior 0,00 0,0%
Grupo 4: Renda Fixa 367,68 16,4%
Subgrupo 4A: CDI/Selic (Soberano/Simples) 124,91 5,6%
Subgrupo 4B: IMA-B5 86,71 3,9%
Subgrupo 4C: Crédito Privado 0,00 0,0%
Subgrupo 4D: Crédito Privado Baixa Liquidez 156,05 7,0%

PB PB

Fundos Imobiliarios (RS milhdes) (%)
BCFF11 11,00 0,5%
HGRU11 10,90 0,5%
MXRF11 14,40 0,6%
XPLG11 9,28 0,4%

PB PB

ETF (RS milhdes) (%)
BOVA11 16,56 0,7%

Em relacdo aos segmentos de aplicagao, foram definidos os seguintes indices de
referéncia:

e Renda Fixa: IPCA + juro real;

e Renda Variavel: Indice Bovespa (Ibovespa);

e Estruturados: 100% Depdsito Interfinanceiros (DI);

e Exterior: BDRX;

e Imobilidrio: IFIX;

e Empréstimo aos Participantes: IPCA + 6,00% ao ano.



5 FUNPRESP-JUD

2.2.1 Plano de Beneficios (Reservas + FCBE): limites, restric6es e benchmark para
segmentos de aplicagédo

Tabela 2
. Alocacéo Limite Limite Limite
SEYNEID CE ARIEEEED Objetivo Inferior Superior Legal SSGTEN S
1.Renda Fixa ® 60,5% 10,0% 100,0% 100%
Titulos Publicos Federais
prefixados e indexados a Inflacéo, IPCA +
Operacdes Compromissadas, 44,6% 10,0% 100,0% 100% 4,25% ao
Titulos Publicos Federais p6s- ano
fixados
Titulos Privados @ 18,7% 0% 35,0% 80%
2.Renda Variavel ® 11,1% 0% 40,0% 70% Ibovespa
3.Investimentos Estruturados @ 9,7% 0% 15,0% 20%
Ceort FI/dFICdMugimerca:do 9,7% 0% 15,0% 15% 100% DI
ertificados de Operacdes 0 0 0 0
Estruturadas (COE) 0% 0% 4.0% 10%
4.Investimentos no Exterior 7,2% 0% 10,0% 10% BDRX
5.Imobiliario 4,4% 0% 20,0% 20% IFIX
IPCA +
6.Empréstimo aos Participantes 2,0% 0% 5,0% 15% 6,00% ao
ano
IPCA +
CARTEIRA TOTAL 4,25% ao
ano

Fonte/Elaborag¢do: Funpresp-jud
Notas: (1) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda fixa
(2) Titulos Privados classificados como de baixo risco de crédito, conforme item 15.4 da Politica de Investimentos
2023-2027
(3) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda variavel, que sdo fundos de indices referenciados em cesta de a¢des
de companhias abertas
(4) Somente via aquisicao de cotas de fundos de investimento e de cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento classificados como multimercado ou em Certificados de Operagdes Estruturadas (COE)
Importante registrar que, apesar de as Reservas dos Participantes e o FCBE terem
estratégias, objetivos e limites distintos, para efeito de registro de informacdo junto a
Previc ndo existe tal segregacdo, devendo-se entdo indicar os dados do Plano de

Beneficios de maneira consolidada, conforme tabela acima.
2.2.2 Estratégia para Investimentos das Reservas Acumuladas dos Participantes
(RAN e RAS)

Os investimentos das Reservas, cujas caracteristicas sdao de um Plano de
Contribui¢do Definida (CD), deverdo ser integralmente Marcados a Mercado (MTM).

Para a Carteira de Investimentos das Reservas dos Participantes do Plano de
Beneficios, o indice de referéncia é o IPCA, acrescido de juros de 4,25% ao ano®.

3 Em termos liquidos. Base 252 dias Uteis.
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Tabela 3
. Alocacéo Limite Limite Limite
SEYNEID CE ARIEEEED Objetivo Inferior Superior Legal SSGTEN S
1.Renda Fixa ® 46,8% 10,0% 94,5% 100%
Titulos Publicos Federais
prefixados e indexados a Inflagéo, IPCA +
Operacdes Compromissadas, 21,8% 10,0% 59,5% 100% 4,25% ao
Titulos Publicos Federais pos- ano
fixados
Titulos Privados @ 25,0% 0% 35,0% 80%
2.Renda Variavel ® 9,2% 2,0% 40,0% 70% Ibovespa
3.Investimentos Estruturados @ 14,0% 0% 15,0% 20%
Conti FIGFICdMu(I)timerc§do 14,0% 0% 15,0% 15% 100% DI
ertificados de Operacdes 0 0 0 0
Estruturadas (COE) 0% 0% 5.0% 10%
4.Investimentos no Exterior 9,0% 2,0% 10,0% 10% BDRX
5.Imobiliario 19,0% 1,5% 20,0% 20% IFIX
IPCA +
6.Empréstimo aos Participantes 2,0% 0% 5,0% 15% 6,00% ao
ano
IPCA +
CARTEIRA TOTAL 4,25% ao
ano

Fonte/Elaborag¢do: Funpresp-jud
Notas: (1) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda fixa
(2) Titulos Privados classificados como de baixo risco de crédito, conforme item 15.4 da Politica de Investimentos
2023-2027
(3) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda variavel, que sdo fundos de indices referenciados em cesta de a¢des
de companhias abertas
(4) Somente via aquisi¢do de cotas de fundos de investimento e de cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento classificados como multimercado ou em Certificados de Operac8es Estruturadas (COE)

Ademais, é essencial mencionar que a estratégia apresentada esta sujeita as
condi¢Bes econdmicas e politicas vigentes tanto no Brasil quanto no exterior.

A composicao e estratificacdo das Reservas do Plano de Beneficios ao final de 2022
foram as seguintes:

Tabela 4
Composigao por Ativos Reservas
Renda Fixa 78,2%
CDI/Selic 20,9%
IPCA 52,4%
Prefixados 4,9%
Renda Variavel 8,7%
Estruturados (Multimercados) 6,0%
Exterior 4,7%
Imobiliario 2,4%
TOTAL 100,0%
Fonte: GERIS

10
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Tabela 5
Reservas Reservas
Veiculo (RS milhdes) (%)
Carteira Propria 275,09 14,4%
Funpresp-Jud Athena FIM 399,39 20,9%
Fundos Exclusivos Gestdo Terceirizada 576,63 30,2%
Fundos de Investimento Abertos 613,21 32,1%
Fundos Imobiliarios 45,58 2,4%
Conta Corrente 0,16 0,0%
Total 1.910,07 100,0%
Reservas Reservas
Carteira Prépria (RS milhdes) (%)
Titulos Publicos MTC 0,00 0,0%
Titulos Publicos MTM 0,00 0,0%
Titulos Privados MTC 0,00 0,0%
Titulos Privados MTM 258,53 13,5%
NTN-B 2026 MTC 0,00 0,0%
NTN-B 2035 MTC 0,00 0,0%
NTN-B 2045 MTC 0,00 0,0%
NTN-B 2050 MTC 0,00 0,0%
NTN-B 2055 MTC 0,00 0,0%
NTN-B 2060 MTM 0,00 0,0%
LF Bradesco MTC 0,00 0,0%
LF Safra MTC 0,00 0,0%
LF Safra MTM 139,21 7,3%
LF BV MTC 0,00 0,0%
LF BV MTM 101,63 5,3%
LF XP MTM 13,28 0,7%
Debéntures Taesa (TAEE17) MTC 0,00 0,0%
Debéntures Taesa (TAEE17) MTM 4,43 0,2%
Reservas Reservas
Fundos de Investimento Abertos (RS milhges) (%)
Grupo 1: Renda Variavel 96,18 5,0%
Subgrupo 1A: Dividendos 0,00 0,0%
Subgrupo 1B: A¢ées Livre e
Valor/Crescimento 0,00 Ll
Subgrupo 1D: A¢bes Baixa Liquidez 96,18 5,0%
Grupo 2: Multimercados 114,08 6,0%
Subgrupo 2A: Macro/Balanceado 0,00 0,0%
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Subgrupo 2B: Livre/Dindmico/Trading 0,00 0,0%
Subgrupo 2C: Juros e Moeda 0,00 0,0%
Subgrupo 2D: Baixa Liquidez 114,08 6,0%
Grupo 3: Exterior 88,83 4,7%
Subgrupo 3A: BDR Nivel | 41,57 2,2%
Subgrupo 3B: MSCI World 47,26 2,5%
Subgrupo 3C:S&P500 0,00 0,0%
Subgrupo 3D: Multimercados Exterior 0,00 0,0%
Grupo 4: Renda Fixa 314,12 16,4%
Subgrupo 4A: CDI/Selic (Soberano/Simples) 113,91 6,0%
Subgrupo 4B: IMA-B5 86,71 4,5%
Subgrupo 4C: Crédito Privado 0,00 0,0%
' Sgbgrupo 4D: Crédito Privado Baixa 113,50 5,9%
Liquidez
Reservas Reservas

Fundos Imobiliarios (RS milhdes) (%)
BCFF11 11,00 0,6%
HGRU11 10,90 0,6%
MXRF11 14,40 0,8%
XPLG11 9,28 0,5%

Reservas Reservas

ETF (RS milhdes) (%)

|BOVA11 16,56 0,9%
Fonte: GERIS

A proposta apresentada na Tabela 3 ilustra a Alocacdo Objetivo a ser alcancada, que
€ dada por percentuais esperados que buscam maximizar o retorno dos investimentos,
mas com flexibilidade para consecu¢ao de percentuais diferentes, de forma tatica, em
funcdo de condicBes momentaneas, dados cenarios ou configuracdes conjunturais
distintas das esperadas no presente ao longo dos tempos, principalmente nos curto e
meédio prazos.

E importante ressaltar a preocupacdo tanto do Conselho Deliberativo quanto da
Diretoria Executiva em relacdo a esta fase de crescimento e expansao da Fundacdo, a
imagem transmitida aos participantes e a questdo relacionada a pouca cultura
previdenciaria e financeira dos investidores em geral. Assim, optou-se até este momento,
por aplicacBes financeiras dos recursos do Plano de Beneficios que sejam compativeis
com o grau de aceitacdo de risco por parte dos participantes em geral, algo que podera
ser modificado a partir da implementacdo dos perfis de investimentos, prevista para o
ualtimo trimestre de 2023.

Ao final de 2020, tal estratégia mais conservadora ndo era mais suficiente para
garantir rentabilidade compativel com as metas adotadas, bem como as perspectivas
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eram de que tal condicdo se perpetuasse por longo periodo a frente. Dessa forma,
naquele momento, partiu-se para uma maior diversificacdo dos investimentos do Plano
de Beneficios, inclusive com o inicio das aplicagdes no segmento Imobiliario.
Consequentemente, houve incidéncia de maior risco associado a Carteira de
Investimentos do PB.

Porém, mediante o cenario de alta das taxas de juros, iniciado em 2021,
conjuntamente com a expectativa de reducdo da inflagdo e consequentemente aumento
de taxas de juros reais, a Fundacao inicialmente reduziu, e na sequéncia interrompeu
temporariamente, o alongamento da carteira de renda fixa, aproveitando as altas taxas
de juros nominais e reais de titulos curtos (e de menor risco). Além disso, é natural que a
velocidade da diversificacdo em ativos de maior risco mantenha-se em ritmo mais lento,
dando prioridade (quando se tratar de ativos de risco) para aloca¢des pontuais e
especificas.

Ndo é possivel, no entanto, falar-se em abandono total e permanente da estratégia
de diversificacdo e tomada de risco, pois o cenario basico considerado é de controle da
inflacdo, situacdo que permitiria um retorno gradual a uma politica monetaria em que os
juros reais dos titulos de renda fixa, mesmo de prazos mais longos, ndo seriam suficientes
para atingir o benchmark da Fundacdo. Nesse contexto, o risco de reinvestimento seria
exacerbado com uma carteira concentrada em titulos de curto prazo, ja que devido ao
perfil atual dos participantes da Fundacao, pode-se dizer que o seu passivo tem duration
de longo prazo.

Portanto, a estratégia sugerida é de aproveitamento da janela em que os titulos de
menor risco sejam suficientes para o atingimento do benchmark, mas conjuga-los,
pontualmente e nos momentos adequados, com investimentos com prazo de maturagao
longos, priorizando uma carteira com risco equilibrado que seja capaz de permanecer
gerando resultados iguais ou acima do benchmark por um periodo prolongado.

Novamente, é importante salientar que a Aloca¢do Objetivo sera perseguida ao
longo do periodo de 2023 a 2027, assim como a meta de rentabilidade, mesmo que esta
ndo seja alcancada em cada um dos anos subsequentes (ano civil).

Para as Reservas, o Grafico 1 representa a movimentagao da carteira, partindo da
alocacdo ao final de 2022, cuja distribuicdo dos investimentos nos diferentes segmentos
de ativos indicava um retorno real projetado de 5,44% ao ano, para um horizonte de 5
anos, com risco (Volatilidade Anualizada) de 8,51%, visando alcangar ao final de 2023 uma
combinac¢do mais eficiente do ponto de vista do balanceamento entre retorno (IPCA +
5,46% ao ano) e risco (8,00% em termos anualizados), também para o horizonte de 5 anos,
conforme projetados na fronteira eficiente.
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Grafico 1 - Fronteira Eficiente e Carteiras Otimas Projetadas para as Reservas

Retorno (a.a.)

Objetivo Pl 2023-2027
5,65%
5,52%

® € Aloc. Fim 2022
8w 8,51%
Previsto 2023 5,44%
8,00%
5,46%
Vol.a.a.
Fonte: GEINV
Tabela 6
o . . Previsto Fi Objetivo PI
Composi¢ao por Ativos Fim de 2022 revisto rim Jetivo
de 2023 (PGI) 2023-2027

Renda Fixa 78,2% 71,7% 48,8%
CDI/Selic 20,9% 19,5% 3,8%
IPCA 52,4% 46,2% 25,0%
Prefixados 4,9% 6,0% 20,0%

Renda Variavel 8,7% 6,9% 9,2%
Estruturados (Multimercados) 6,0% 7,7% 14,0%
Exterior 4,7% 5,7% 9,0%
Imobiliario 2,4% 8,0% 19,0%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: GERIS/GEINV

Pode-se perceber, a partir do Grafico 1, que a alocacdo atual dos investimentos das
Reservas se encontra fora da Fronteira Eficiente projetada para o horizonte de 5 anos,
porém de maneira menos eficiente. Neste caso, gradativamente a carteira de
investimentos ira migrar para a referido Fronteira, com a reduc¢do do nivel de risco
assumido, porém elevando-se ligeiramente o retorno esperado dos investimentos.

= Renda Fixa

Por conta da expressiva elevacdo na taxa basica de juros, com o consequente
aumento nos niveis das taxas de rendimentos nominais e reais no mercado doméstico,
mantém-se a possibilidade de reducdo da duration da carteira de investimentos de Renda
Fixa com a utilizacdo das contribui¢bes recebidas direcionadas para titulos de curto e
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medio prazos, ressaltando-se que, apos a estabilizacdo do atual cenario econdmico,
esperamos que durante algum tempo seja possivel superar o benchmark estabelecido
com esse segmento, inclusive com investimentos de menor risco (duration).

Em virtude do exposto, a estratégia de investimentos para 2023 sera pautada por
maior conservadorismo nas aplica¢cdes, mantendo parte relevante dos recursos em
Renda Fixa.

Vale ressaltar que, como os titulos privados de Renda Fixa apresentam prémio sobre
os titulos publicos equivalentes, sera dada continuidade a aquisi¢do deste tipo de ativo,
com o devido balanceamento entre risco (crédito e liquidez, principalmente) e retorno.

e Titulos IPCA

Novamente, parte significativa dos investimentos devera ser destinada,
preferencialmente, a aquisicdo de titulos publicos e privados indexados ao IPCA,
tendo em vista a estratégia de se buscar manter o poder de compra dos ativos,
em linha com as diretrizes adotadas pelas principais funda¢des no pais. Em que
pese a aloca¢do desse segmento no médio prazo (final do periodo da atual Politica
de Investimentos) apontar para uma reducado significativa desses titulos, entende-
se que o direcionamento dos recursos para ativos indexados ao IPCA poders, e
devera, ser majoritario enquanto a taxa real de juros for suficiente para
atingimento do benchmark estabelecido.

e Titulos Prefixados

Esta parcela de investimentos das Reservas do Plano de Beneficios eventualmente
podera apresentar aumento de participacdo percentual em 2023 embora pouco
expressiva, caso se verifique nivel confortavel na relagao risco x retorno neste tipo
de ativo comparativamente aqueles indexados ao IPCA e ao CDI.

e Titulos CDI/Selic

A posicdo em ativos indexados ao CDI/Selic devera manter-se inalterada em 2023,
embora com flutuacdes de curto prazo. Estas posicdes sao basicamente
defensivas, porém, por conta da expressiva eleva¢do da taxa basica de juros no
pais, voltaram a apresentar retorno real superior ao benchmark das Reservas do
Plano de Beneficios (tanto ex-ante como ex-post).

= Renda Variavel

Em relacdo ao segmento de Renda Variavel, os fatores conjunturais e estruturais
que conduziam a expectativas de melhores retornos ao longo dos préximos anos nao
mais encontram sustentacdo. Os principais fatores que poderiam levar a otimismo com
segmento, como: i) reduzido nivel das taxas de juros; ii) possivel entrada de recursos de
investidores estrangeiros; iii) melhora do ambiente de negdcios em decorréncia da
diminuicdo de incertezas fiscais e juridicas com impacto positivo no otimismo dos
agentes; encontram-se invalidados no atual cenario econémico.
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Dessa forma, a Fundacdo devera prescindir, no curto prazo, da prioridade aos
investimentos nesse segmento de uma maneira geral, levando a diluicio e
consequentemente diminuicdo relativa desse segmento na carteira. Eventuais alocac¢des
sao possiveis, porém com o objetivo de diminuir a velocidade dessa diluicdo em 2023. Em
momento oportuno, e caso os fatores conjunturais e estruturais voltem a conduzir a
expectativas de melhores retornos futuros, sera possivel retomar a alocacdo especifica
neste segmento em linha com os resultados encontrados na elaboracdo da Fronteira
Eficiente.

A deterioracdo pronunciada dos ativos dessa classe abre oportunidades, no
entanto, de ganhos expressivos no médio e longo prazos, desde que uma minuciosa
selecdo dos ativos seja realizada. Nesse sentido, poderdao ocorrer, pontualmente, novos
investimentos em fundos de investimento selecionados com retornos mais elevados,
porém com menor liquidez e maior risco (Subgrupo 1D), além de ETFs ou ainda com a
possibilidade de investimentos diretamente em acdes, em Ibovespa Futuro e op¢des de
renda variavel por meio dos fundos exclusivos.

= |Investimentos Estruturados

No segmento de Investimentos Estruturados, a Fundacdo devera ampliar o
processo de incremento na participacdo via fundos de investimento multimercado, em
linha com os resultados encontrados na elaborac¢do da Fronteira Eficiente.

Os investimentos poderdo ocorrer por meio de veiculos com maior liquidez (e
menor volatilidade), além da continuidade de investimentos nos veiculos de menor
liquidez (e maior risco de mercado), haja vista a conjuntura atual, na qual o retorno do
CDI (benchmark dos Fundos Multimercados) faz frente ao benchmark das Reservas do
Planos de Beneficios, assim como dos perfis de investimentos e entes®.

E importante lembrar que os fundos multimercados em geral possuem baixa
correlagdo com parte dos investimentos das Reservas do Plano de Beneficios, gerando
maior retorno com menor risco para a Carteira de Investimentos. Finalmente, a
possibilidade de se operar em diversos mercados, assim como a velocidade de eventuais
ajustes nas posic¢des, indica que tal tipo de veiculo é bastante adequado para cenarios de
volatilidade elevada.

= |nvestimentos no Exterior

O processo de diversificacdo das aplica¢des financeiras do Plano de Beneficios com
a utilizacao de investimentos no exterior sera mantido ao longo dos préximos anos (2023-
2027).

4 A Fundacdo podera também adquirir Certificados de Operagdes Estruturadas (COE), se for o caso, embora
ndo se tenha vislumbrado até o momento operagdes interessantes com este tipo de alternativa.
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A Fundacdo continuara mantendo aplica¢bes nos atuais fundos de investimento
(Subgrupos 3A e 3B), bem como podera iniciar os investimentos no Subgrupo 3E (Renda
Fixa Exterior).

Deve-se ressaltar que tais aplicacdes sdo 6timas alternativas de diversificacdo dos
investimentos e melhoram o resultado da Carteira Otima (Fronteira Eficiente) por conta
da baixa (ou mesmo negativa) correlacdo entre ativos externos e domeésticos.

E expectativa é de que ocorram aportes nesse segmento com vistas a recomposicao
da alocacdo, que foi bastante diluida por conta tanto da entrada de recursos quanto pelo
desempenho ruim desse segmento no ano de 2022.

= Imobiliario

No que tange ao segmento Imobiliario, devera haver elevacao nas aplicacdes neste
tipo de investimento em relagdo ao patamar atual (2,4% ao final de 2022), com prioridade
para a aquisicao de ativos diretamente na B3.

Ressalta-se que a Alocacao Objetivo desse segmento (19% para o periodo 2023-
2027) aumentara significativamente em relacao a Politica de Investimentos 2022-2026
(4%), em consequéncia da alta nas taxas de juros no mercado doméstico e a deterioragao
recente nos precos dos ativos dessa classe, que tende a gerar oportunidades para
aplicacdes a precos convidativos para investidores que miram o médio e longo prazos,
como € o caso da Fundacao.

A busca por esse tipo de investimento para posi¢des de longo prazo esta em linha
com a estratégia da Fundacdo. O aumento da diversificacdo dentre os tipos de ativos
investidos é considerado saudavel do ponto de vista de gestdo de risco da carteira e, por
conseguinte, esse deve ser o foco das novas aloca¢des da Fundacao.

= Empréstimo aos Participantes

Finalmente, abre-se a possibilidade de iniciar as aplica¢gdes no segmento de
Empréstimo aos Participantes, cuja Alocacao Objetivo (2% das Reservas) devera ser
perseguida gradativamente ao longo dos préximos cinco anos.

Obviamente, deverdo ser monitorados continuamente os riscos advindos tanto do
cenario domeéstico quanto do externo. Os principais riscos domésticos sao a deterioracao
da Politica Fiscal e dos gastos publicos, com o possivel abandono permanente do teto de
gastos e consequente piora do cenario econdémico, com reflexos sobre a sustentabilidade
da Divida Publica, sem a adocao de uma nova ancora fiscal crivel. As necessarias reformas
estruturais eventualmente podem entrar em discussao, embora ainda sem uma previsao
clara sobre o tema. Ja do lado externo, a trajetéria de inflagdo global acompanhada por
uma postura mais enérgica dos bancos centrais de paises desenvolvidos pode provocar
a fuga para ativos de menor risco e deve ser monitorada continuamente.
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Importante ressaltar que, por conta da iminente entrada em funcionamento dos
perfis de investimentos, a estratégia acima descrita, bem como os limites autorizados
para a gestdo dos recursos das Reservas dos Participantes, ira perdurar por tempo
limitado, pois ap6s a implementac¢do dos perfis, passardo a ser observadas unicamente
as estratégias e limites operacionais e de riscos apenas dos perfis de investimentos.

2.2.3 Perfis de Investimentos das Reservas Acumuladas dos Participantes

Um perfil de investimento define preferéncias individuais em decisbes de
investimentos, que variam de acordo com fatores como idade, género, renda, tributacao,
aversao a risco, objetivos e oportunidades. Dessa forma, diferentes perfis de
investimento possuirdo diferentes riscos e rentabilidades, uma vez que as alocac8es
entre os segmentos de investimentos disponiveis sao distintas.

= Modelo Tradicional

Tradicionalmente, os perfis sao divididos em trés tipos: Conservador, Moderado e
Agressivo.

= Modelo Ciclo de Vida

Ateoria é baseada na ideia de que os individuos fazem escolhas racionais acerca de
quanto consumir a cada idade, tendo como restricdo apenas os recursos disponiveis
durante o ciclo de suas vidas.

Partindo da teoria original, no contexto da previdéncia, os modelos ciclo de vida,
como sugere o nome, acompanham o ciclo de vida financeiro do participante. A ideia
central desses modelos, que sdo uma alternativa criada para os perfis de investimentos
tradicionais, ndo é maximizar o retorno esperado do perfil, mas ajustar automaticamente
o risco incorrido de acordo com a fase de vida do participante, uma vez que o risco esta
ligado ao conceito de horizonte de tempo.

Assim, a carteira de ativos do participante jovem é pequena, e vai aumentando a
medida que ele envelhece e acumula patrimonio. Por essa perspectiva, seria aconselhavel
ao participante investir em ativos mais arriscados quando jovem, reduzindo para ativos
menos arriscados com o avancar da idade. Dessa forma, uma forma de rebalancear o
risco global e mitigar o risco associado ao capital humano ao longo do tempo € por meio
da reducdo do risco da carteira de ativos.

= Fundo Data-Alvo (Target-Date Fund)

Uma alternativa de implementacdao do modelo ciclo de vida se da por meio dos
Fundos Data Alvo (Target-Date Funds, TDF, em inglés).
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Neste modelo, os perfis de investimento sao divididos em diferentes fundos que
possuem datas alvo distintas previamente definidas, baseadas em perspectivas futuras
de aposentadorias. Tais fundos possuem a seguinte dinamica: aloca¢bes em ativos mais
arriscados quando o horizonte € de longo prazo e aloca¢des em ativos menos arriscados
quando o horizonte é de curto prazo, sendo esta transi¢ao entre ativos feita de maneira
gradual. As aloca¢Bes sao baseadas na premissa de que a tolerancia ao risco de um Fundo
Data Alvo se torna mais conservadora a medida que se aproxima de sua data objetiva.

Este modelo, portanto, reforca o critério objetivo de escolha, uma vez que a
referéncia fundamental € o horizonte de investimento. A escolha do fundo é determinada
pela proximidade da data esperada para inicio do beneficio, ou seja, da aposentadoria,
deixando de lado o panorama de escolha baseado em “juizos de valor” (conservador,
moderado, agressivo).

Para comportar a participa¢do de novas geracdes, novos perfis sdo criados, sendo,
portanto, um modelo dinamico e adaptavel. Geralmente, os Fundos com Data Alvo sao
nomeados pelo ano em que o investidor pretende comecar a utilizar os beneficios.

Neste modelo, a alocacdo de investimentos € ajustada automaticamente,
aumentando a protecdo do capital acumulado e mitigando o impacto da “falta de
conhecimento especializado” do participante. Os ajustes de aloca¢ao sao suaves, em
contraposi¢ao ao modelo tradicional, no qual ha “saltos” nas alocac8es.

Com o modelo de Fundos Data Alvo, ha uma tendéncia de menor movimentacao
entre perfis, pois se a data de aposentadoria do participante ndo mudou, ndao ha razao
para a migracao. Essa reflexao torna o participante menos sensivel a performance de
curto prazo, que é predominantemente determinada por fatores conjunturais.

A partir do exposto, a Funpresp-Jud decidiu adotar o Modelo de Ciclo de Vida com a
utilizacdo dos Fundos Data-Alvo para a implementacao dos perfis de investimento, cujo
inicio esta previsto para ocorrer no Ultimo trimestre de 2023.

Inicialmente, serdo criados trés perfis de investimento: Vértice 2040, Vértice 2050 e
Assistidos, este ultimo direcionado prioritariamente para os participantes em gozo de
beneficios. Assim, a Funpresp-jud ira sugerir o enquadramento inicial para os
participantes a partir da data prevista de aposentadoria. Entretanto, previamente a
implantacdo dos perfis de investimentos, sera dada oportunidade aos participantes para
alteracdo do enquadramento inicial proposto. Adicionalmente, podera haver migracao
entre os perfis uma Unica vez a cada ano”.

Apresentamos, a seguir, algumas informacdes especificas de investimentos acerca
dos trés perfis a serem criados no primeiro momento.

2.2.3.1. Fundo Data-Alvo 2040

Para este perfil de investimentos, o indice de referéncia sera o IPCA, acrescido de
juros de 4,25% ao ano®.

> Em momento oportuno serdo divulgados maiores detalhes sobre os perfis de investimento.
6 Em termos liquidos. Base 252 dias Uteis.
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Tabela 7
. Alocacéo Limite Limite Limite
SEYNEID CE ARIEEEED Objetivo Inferior Superior Legal SSGTEN S
1.Renda Fixa ® 51,8% 15,0% 96,0% 100%
Titulos Publicos Federais
prefixados e indexados a Inflagéo, IPCA +
Operacdes Compromissadas, 26,8% 15,0% 66,0% 100% 4,25% ao
Titulos Publicos Federais pos- ano
fixados
Titulos Privados @ 25,0% 0% 30,0% 80%
2.Renda Variavel ® 4,2% 2,0% 35,0% 70% Ibovespa
3.Investimentos Estruturados @ 14,0% 0% 15,0% 20%
cort FIGFICdMu(I)'[imerc§do 14,0% 0% 15,0% 15% 100% DI
ertificados de Operacdes 0 0 0 0
Estruturadas (COE) 0% 0% 5.0% 10%
4.Investimentos no Exterior 9,0% 2,0% 10,0% 10% BDRX
5.Imobiliario 19,0% 0% 20,0% 20% IFIX
IPCA +
6.Empréstimo aos Participantes 2,0% 0% 5,0% 15% 6,00% ao
ano
IPCA +
CARTEIRA TOTAL 4,25% ao
ano

Fonte/Elaborag¢do: Funpresp-jud
Notas: (1) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda fixa
(2) Titulos Privados classificados como de baixo risco de crédito, conforme item 15.4 da Politica de Investimentos
2023-2027
(3) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda variavel, que sao fundos de indices referenciados em cesta de a¢oes
de companhias abertas
(4) Somente via aquisi¢do de cotas de fundos de investimento e de cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento classificados como multimercado ou em Certificados de Operacdes Estruturadas (COE)

Importante destacar que a estratégia dos investimentos nos diversos segmentos
autorizados é similar aquela descrita no item que trata das Reservas dos Participantes,
podendo diferir em relacao a velocidade de atingimento da Alocacdo Obijetivo.

2.2.3.2. Fundo Data-Alvo 2050

Para este perfil de investimentos, o indice de referéncia sera o IPCA, acrescido de
juros de 5,00% ao ano’.

Tabela 8
. Alocacéo Limite Limite Limite
S LD /A I Objet?vo Inferior Superior Legal SIS
1.Renda Fixa ® 24,0% 10,0% 94,0% 100%
Titulos Publicos Federais
prefixados e indexados a Inflacéo, IPCA +
Operacdes Compromissadas, 19,0% 10,0% 94,0% 100% 5,00% ao
Titulos Publicos Federais pos- ano
fixados
Titulos Privados @ 5,0% 0% 25,0% 80%
2.Renda Variavel ® 32,0% 4,0% 40,0% 70% Ibovespa

7 Em termos liquidos. Base 252 dias Uteis.
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3.Investimentos Estruturados 4 14,0% 0% 15,0% 20%
cort FIGFICdMu(I)timerca}do 14,0% 0% 15,0% 15% 100% DI
ertificados de Operacdes 0 0 0 0
Estruturadas (COE) 0% 0% 5.0% 10%
4.Investimentos no Exterior 9,0% 2,0% 10,0% 10% BDRX
5.Imobiliario 19,0% 0% 20,0% 20% IFIX
IPCA +
6.Empréstimo aos Participantes 2,0% 0% 5,0% 15% 6,00% ao
ano
IPCA +
CARTEIRA TOTAL 5,00% ao
ano

Fonte/Elaboracdo: Funpresp-jud
Notas: (1) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda fixa
(2) Titulos Privados classificados como de baixo risco de crédito, conforme item 15.4 da Politica de Investimentos

2023-2027
(3) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda variavel, que sdo fundos de indices referenciados em cesta de a¢des

de companhias abertas
(4) Somente via aquisicdo de cotas de fundos de investimento e de cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento classificados como multimercado ou em Certificados de Operag¢des Estruturadas (COE)
Importante destacar que a estratégia dos investimentos nos diversos segmentos
autorizados é aquela descrita no item que trata das Reservas dos Participantes, podendo
diferir apenas em rela¢ao a velocidade de atingimento da Alocacdo Objetivo.

Entretanto, como este perfil ird buscar uma meta de rentabilidade superior, em
linha com o longo horizonte de tempo deste Vértice (Data-Alvo), a estratégia sera mais
agressiva, tanto na velocidade quanto na intensidade da diversificacao dos investimentos,
comparativamente aquela adotada pelo Vértice 2040.

2.2.3.3. Assistidos

Para este perfil de investimentos, o indice de referéncia sera o IMA-B58,

Tabela 9
. Alocacgao Limite Limite Limite
ST A0 AP CEEED Objetivo Inferior Superior Legal O ELLS
1.Renda Fixa ® 100% 100% 100% 100%
Titulos Publicos Federais
prefixados e indexados a Inflagéo,
Operacdes Compromissadas, 90% 90% 100% 100% IMA-B5
Titulos Publicos Federais pos-
fixados
Titulos Privados @ 10% 0% 10% 80%
2.Renda Variavel ® 0% 0% 0% 70% Ibovespa
3.Investimentos Estruturados @ 0% 0% 0% 20%
FI/FIC Multimercado 0% 0% 2% 15% 100% DI
Certificados de Operagdes o o o o
Estruturadas (COE) 0% 0% 0% 10%
4.Investimentos no Exterior 0% 0% 0% 10% BDRX
5.Imobiliario 0% 0% 0% 20% IFIX

8 Deduzidos os custos dos investimentos.
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IPCA +
6.Empréstimo aos Participantes 0% 0% 0% 15% 6,00% ao
ano
CARTEIRA TOTAL IMA-B5

Fonte/Elaborag¢do: Funpresp-jud
Notas: (1) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda fixa
(2) Titulos Privados classificados como de baixo risco de crédito, conforme item 15.4 da Politica de Investimentos
2023-2027
(3) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda varidvel, que sdo fundos de indices referenciados em cesta de a¢des
de companhias abertas
(4) Somente via aquisicdo de cotas de fundos de investimento e de cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento classificados como multimercado ou em Certificados de Operag¢des Estruturadas (COE)
Importante destacar que a estratégia dos investimentos nos diversos segmentos
autorizados é aquela descrita no item que trata das Reservas dos Participantes, podendo

diferir apenas em relacao a velocidade de atingimento da Alocacao Objetivo.

Entretanto, como este perfil ird buscar, com uma gestao ativa, uma meta de
rentabilidade igual ao IMA-B5, em linha com o horizonte de tempo curto deste perfil, a
estratégia sera menos agressiva na intensidade da diversificacdo dos investimentos,
comparativamente aquela adotada pelos Vértices 2040 e 2050.

2.2.4 Estratégia para Investimentos do Fundo de Cobertura de Beneficios
Extraordindrios (FCBE)

Nesta secdo estdo definidas as orienta¢des de investimentos para os valores
referentes aos recursos destinados ao FCBE, fundo de risco que visa assegurar condicdes
contratadas na efetividade de beneficios ndo-programados, tais como: morte, invalidez,
sobrevivéncia e aporte extraordinario de aposentadoria programada, e também nao
possui perspectivas de utilizacdo significativa de recursos no curto prazo.

O FCBE possui caracteristicas semelhantes aos recursos de RAN e RAS, quanto ao
horizonte temporal e indice de referéncia, todavia, necessita, nesse inicio de formacao,
de certo grau de conservadorismo para uma pequena parcela do total, dado que suas
condicdes de risco podem originar saida de recursos representativa enquanto o Fundo
ainda estiver em fase de acumulacdo de reservas, embora seja estimada como baixa a
probabilidade de eventos passiveis de cobertura.

Por outro lado, o FCBE possui caracteristicas distintas das Reservas (RAN e RAS) no
que tange ao aspecto de coletividade, pois enquanto as Reservas sao individuais e
depositadas em saldo de conta individual de cada participante, o FCBE é mutualista, assim
se assemelhando, do ponto de vista de investimentos, a um Plano de Beneficio Definido
(BD), no qual é recomendavel a Marcacao pela Curva (MTC) dos seus ativos associado a
uma gestao ativa de ALM (Gestdo de Ativos e Passivos - Asset and Liability Management em
inglés), tanto em relacdo ao indexador quanto ao fluxo financeiro esperado das
obrigacdes®.

No entanto, em 2021 o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPCQ),
por meio da Resolucdo n°® 43/2021, passou ao entendimento de que os Planos de
Contribui¢cdo Definida (CD), como € o caso do Plano de Beneficios administrado pela

° A segregacdo real dos investimentos do FCBE ocorreu em julho de 2020.
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Fundacdo, s6 podem se utilizar da Marcac¢ao pela Curva (MTC) para os titulos que dao
garantia exclusivamente na fase de concessao de beneficios, ou seja, a parcela dos titulos
que ddo garantia aos Beneficios a Conceder deve utilizar o critério de Marcacdo a
Mercado (MTM).

O FCBE da Funpresp-Jud, no momento atual, possui reduzido volume de recursos
vinculados a beneficios concedidos e, portanto, a partir dessa nova resoluc¢do, ndo ira
contabilizar os novos titulos de renda fixa pelo critério MTC durante longo tempo.

Assim, a proposta apresentada na Tabela 9 ilustra a Alocacdo Objetivo a ser
alcancada, que é dada por percentuais esperados que buscam maximizar o retorno dos
investimentos, mas com flexibilidade para consecucao de percentuais diferentes, de
forma tatica, em funcao de condi¢es momentaneas, dados cenarios ou configuracbes
conjunturais distintas das esperadas no presente ao longo dos tempos, principalmente
nos curto e médio prazos.

Novamente, é importante destacar que a Alocacdo Objetivo sera perseguida ao
longo do periodo de 2023 a 2027, assim como a meta de rentabilidade, mesmo que esta
ndo seja alcancada em cada um dos anos subseqguentes (ano civil).

Para a Carteira de Investimentos do FCBE, o indice de referéncia é o IPCA, acrescido
de juros de 4,25% ao ano™.

Tabela 10
. Alocacgao Limite Limite Limite
ST A0 AP CEEED Objetivo Inferior Superior Legal O ELLS
1.Renda Fixa ® 70,8% 36,0% 100% 100%
Titulos Publicos Federais
prefixados e indexados & Inflagéo, IPCA +
Operac¢des Compromissadas, 65,8% 25,0% 100% 100% 4,25% ao
Titulos Publicos Federais pos- ano
fixados
Titulos Privados @® 5,0% 3,0% 49% 80%
2.Renda Variavel ® 2,6% 0% 15% 70% Ibovespa
3.Investimentos Estruturados ® 5,0% 0% 15% 20%
cert FIGFICdMucI;[imerca}do 5,0% 0% 15% 15% 100% DI
ertificados de Operacdes o o o o
Estruturadas (COE) 0% 0% 0% 10%
4.Investimentos no Exterior 5,0% 0% 6% 10% BDRX
5.Imobiliario 16,6% 0% 5% 20% IFIX
IPCA +
6.Empréstimo aos Participantes 0% 0% 5% 15% 6,00% ao
ano
IPCA +
CARTEIRA TOTAL 4,25% ao
ano

Fonte/Elaborag¢do: Funpresp-jud
Notas: (1) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda fixa
(2) Titulos Privados classificados como de baixo risco de crédito, conforme item 15.4 da Politica de Investimentos
2023-2027

10 Em termos liquidos. Base 252 dias Uteis.
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(3) Limite Superior para Titulos Privados, o percentual indicado de 49% vale somente para aplicagdes em fundos de
investimento abertos ou fundos exclusivos com gestdo terceirizada. AplicagBes diretas (carteira propria ou
fundos de investimento exclusivos com gestdo prépria) ficam limitadas a 25%

(4) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda variavel, que sao fundos de indices referenciados em cesta de a¢des
de companhias abertas

(5) Somente via aquisi¢ao de cotas de fundos de investimento e de cotas de fundos de investimento em cotas de
fundos de investimento classificados como multimercado ou em Certificados de Operag¢des Estruturadas (COE)

Desse modo, para o FCBE, o Grafico 2 abaixo representa a movimentacdo da
carteira, partindo da alocac¢do ao final de 2022, cuja distribui¢do dos investimentos nos
diferentes segmentos de ativos indicava um retorno real esperado de 5,32% ao ano, para
um horizonte de 5 anos, vis-a-vis o risco (Volatilidade Anualizada) de 3,67%, de tal modo
que, ao final de 2023, seja possivel alcancar uma combinacdo mais eficiente do ponto de
vista da combinacdo de retorno (IPCA + 5,40% ao ano) e risco (4,36% em termos
anualizados), também para o horizonte de 5 anos, conforme projetados na Fronteira
Eficiente.

Grafico 2 - Fronteira Eficiente e Carteiras Otimas Projetadas para o FCBE

Previsto 2023
4.36%
5.40%

v
.
Aloc. Fim 2022
3.67%
5.32%

Q
Q

Fonte: GEINV
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Tabela 11
Composigao por Ativos Fim de 2022 Previsto Fim Objetivo PI
de 2023 (PGI) 2023-2027
Renda Fixa 96,7% 91,6% 70,8%
CDI/Selic 3,3% 3,3% 3,3%
IPCA 93,4% 88,2% 67,5%
Prefixados 0,0% 0,0% 0,0%
Renda Variavel 2,4% 2,4% 2,6%
Estruturados (Multimercados) 0,0% 1,0% 5,0%
Exterior 0,9% 1,7% 5,0%
Imobiliario 0,0% 3,3% 16,6%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: GERIS/GEINV

Pode-se perceber, a partir do Grafico 2, que a alocacao atual dos investimentos do
FCBE se encontra fora da Fronteira Eficiente projetada para o horizonte de 5 anos, porém
de maneira mais eficiente. Tal fato ocorre somente por conta dos titulos de Renda Fixa
MTC (Marcacao pela Curva) atualmente detidos pelo Fundo, mas que serdo diluidos ao
longo do tempo, tendo em vista que ndo mais se pode utilizar tal critério, mesmo para o
FCBE.

Assim, ao longo do tempo, o FCBE ira assumir gradativamente maior nivel de risco,
mesmo que a estratégia de investimentos ndo seja agressiva, simplesmente por conta da
diluicdo do estoque de titulos de Renda Fixa MTC que serdo substituidos por ativos de
Renda Fixa MTM (Marcag¢ao a Mercado) e também de outros segmentos. Por outro lado,
havera elevacao no retorno esperado dos investimentos.

A composicdo e estratificacdo do FCBE ao final de 2022 foram as seguintes:

Tabela 12

Composigao por Ativos FCBE
Renda Fixa 96,7%
CDI/Selic 3,3%
IPCA 93,4%
Prefixados 0,0%
Renda Variavel 2,4%
Estruturados (Multimercados) 0,0%
Exterior 0,9%
Imobilidrio 0,0%
TOTAL 100,0%
Fonte: GERIS
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Tabela 13
FCBE FCBE
Veiculo (RS milhdes) (%)
Carteira Prépria 267,92 80,6%
Funpresp-Jud Athena FIM 0,00 0,0%
Fundos Exclusivos Gestdo Terceirizada 0,00 0,0%
Fundos de Investimento Abertos 64,39 19,4%
Fundos Imobilidrios 0,00 0,0%
Conta Corrente 0,00 0,0%
Total 332,31 100,0%
FCBE FCBE
Carteira Prépria (RS milhdes) (%)
Titulos Publicos MTC 115,16 34,7%
Titulos Publicos MTM 66,86 20,1%
Titulos Privados MTC 81,53 24,5%
Titulos Privados MTM 4,37 1,3%
NTN-B 2026 MTC 1,03 0,3%
NTN-B 2035 MTC 1,72 0,5%
NTN-B 2045 MTC 19,27 5,8%
NTN-B 2050 MTC 5,07 1,5%
NTN-B 2055 MTC 88,07 26,5%
NTN-B 2060 MTM 66,86 20,1%
LF Bradesco MTC 0,00 0,0%
LF Safra MTC 31,80 9,6%
LF Safra MTM 4,37 1,3%
LF BV MTC 37,68 11,3%
LF BV MTM 0,00 0,0%
LF XP MTM 0,00 0,0%
Debéntures Taesa (TAEE17) MTC 12,05 3,6%
Debéntures Taesa (TAEE17) MTM 0,00 0,0%
FCBE FCBE
Fundos de Investimento Abertos (RS milhdes) (%)
Grupo 1: Renda Varidvel 7,85 2,4%
Subgrupo 1A: Dividendos 0,00 0,0%
Subgrupo 1B: A¢ées Livre e Valor/Crescimento 0,00 0,0%
Subgrupo 1D: A¢bes Baixa Liquidez 7,85 2,4%
Grupo 2: Multimercados 0,00 0,0%
Subgrupo 2A: Macro/Balanceado 0,00 0,0%
Subgrupo 2B: Livre/Dindmico/Trading 0,00 0,0%
Subgrupo 2C: Juros e Moeda 0,00 0,0%
Subgrupo 2D: Baixa Liquidez 0,00 0,0%

26



5 FUNPRESP-JUD

Grupo 3: Exterior 2,98 0,9%
Subgrupo 3A: BDR Nivel | 2,98 0,9%
Subgrupo 3B: MSCI World 0,00 0,0%
Subgrupo 3C:S&P500 0,00 0,0%
Subgrupo 3D: Multimercados Exterior 0,00 0,0%

Grupo 4: Renda Fixa 53,55 16,1%
Subgrupo 4A: CDI/Selic (Soberano/Simples) 11,01 3,3%
Subgrupo 4B: IMA-B5 0,00 0,0%
Subgrupo 4C: Crédito Privado 0,00 0,0%
Subgrupo 4D: Crédito Privado Baixa Liquidez 42,55 12,8%

FCBE FCBE

Fundos Imobiliarios (RS milhdes) (%)
BCFF11 0,00 0,0%
HGRU11 0,00 0,0%
MXRF11 0,00 0,0%
XPLG11 0,00 0,0%
FCBE FCBE

ETF (RS milhdes) (%)
|BovA11 0,00 0,0%

Fonte: GERIS

2.2.5 Limites de Risco de Investimentos

A Funpresp-Jud buscara o gerenciamento e controle do risco de mercado de suas
alocacdes através da mensuracdo da Volatilidade e do Valor em Risco (V@R), conforme
segue:

e A Volatilidade representa o grau médio de variacdo dos retornos de um
determinado investimento''. A partir de janeiro de 2021, o calculo da
Volatilidade diaria (tanto em relacdo a série histérica quanto na ponta'?) passara
a utilizar a metodologia EWMA'3, com lambda de 0,94. A Volatilidade Anualizada
permaneceria sendo calculada por meio da multiplicacao do indicador diario por

V252,

e O Valor em Risco (V@R) é uma medida de perda provavel de determinada
aplicacdo nos mais diversos cenarios da economia. A metodologia calcula a
maxima perda esperada em um horizonte de tempo definido, com determinado

" A Volatilidade nada mais é do que o desvio-padrdo dos retornos de um ativo.

2 A Volatilidade na Ponta é calculada a partir dos retornos da carteira de investimentos verificada no ultimo
dia util de cada periodo (sendo esta carteira mantida constante para os periodos anteriores).

13 Equally Weighted Moving Average, também chamado de Suavizacdo Exponencial, a volatilidade neste método
é a média ponderada das taxas de retorno com pesos maiores atribuidos aos dados mais recentes, que se
reduzem exponencialmente conforme o fator de decaimento (lambda).
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grau de confianca, sob condi¢des normais de mercado'. Pode ser calculado pelo
meétodo histdrico ou paramétrico. A partir de janeiro de 2021, sera adotado o
modelo paramétrico baseado no RiskMetrics (com média igual a zero e variancia
calculada pela metodologia EWMA). Permanecera o grau de confianca de 95% e
calculo para 1 dia util;

Além dos indicadores acima apresentados, e que possuem limites maximos,
também serdo mensurados:

O Teste de Estresse é uma técnica de simula¢do que permite avaliar o impacto
de condicBes especificas sobre os ativos (e/ou passivos) de uma instituicdo. Um
cenario bastante adverso é criado a partir da perspectiva de eventos criticos e
que se situam fora da normalidade previsivel. Assim, calcula-se uma perda
esperada para cenarios extremos, algo que nao é possivel pelo V@R. O resultado
apresenta o menor retorno esperado em situa¢des de estresse no mercado
financeiro a partir da carteira de investimentos da Fundacao verificada no ultimo
dia util de cada periodo (Teste de Estresse na Ponta)';

O indice de Sharpe (IS) tem por objetivo ajustar o retorno do ativo ou da
carteira de ativos pelo seu risco. Assim, quanto maior o retorno do ativo e menor
o risco do investimento, melhor sera o indice calculado. Devera ser adotado,
prioritariamente, o indice de Sharpe Modificado Generalizado (ISMG), adotando-
se o retorno do benchmark como parametro ao invés do retorno do ativo livre
de risco (CDI), assim como a volatilidade do benchmark.

De acordo com a Politica de Investimentos 2023-2027, os limites maximos para a
Volatilidade e 0 V@R, sdo os seguintes:

Tabela 14
Fundos de , .. -
. Reservas . Vértice Vértice ..
Indicador PB FCBE Investlmento 2040 2050 Assistidos
Exclusivos
Volatilidade Anualizada 11,50% 7,50% 13,00% 10,50% 11,50% 6,00%
V@R, 1du, 95% * -1,20% -0,80% -1,35% -1,10% -1,20% -0,60%

Fonte/Elaborag¢do: Funpresp-jud
* O sinal representa apenas que o retorno didrio podera ser negativo

Os fundos de investimentos exclusivos, tanto com gestdo terceirizada como com
gestdo propria da Fundacdo, deverdo calcular diariamente a Volatilidade e o V@R
utilizando as métricas acima mencionadas ou similares.

4Tradicionalmente, utiliza-se o grau de confianca de 95% em um horizonte de 1 dia Util. H4 também variacées
na quantidade de observac8es utilizadas, sendo as mais comuns: 21 dias Uteis (mensal), 63 dias Uteis
(trimestral), 252 dias Uteis (anual) ou mesmo um periodo mével desde o inicio do ano. Entretanto, ndo se
deve confundir a quantidade de observag¢des (série de dados), que é dada como um periodo de tempo (21
dias Uteis, por exemplo), com o horizonte de tempo definido para o V@R, que representa unicamente o
periodo em que a perda calculada é valida, por exemplo, para 1 dia util.

150 horizonte temporal deve ser de, no minimo, 36 meses.
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2.2.6 Novo Modelo de Stop Loss

O mecanismo de stop loss (conten¢ao de perdas) tem por objetivo limitar as perdas
em determinado investimento e impedir que o prejuizo continue se elevando
indefinidamente em cenario contrario ao previsto. Este € um mecanismo de protecdo
indispensavel para investimentos Marcados a Mercado.

Entretanto, para ser util, é preciso que seja utilizado imediatamente quando
atingido o patamar preestabelecido, o que demanda autonomia de atuacao por parte dos
responsaveis pelos procedimentos operacionais.

A definicao do nivel de stop loss pode obedecer a um dos seguintes parametros,
quais sejam: i) andlise especifica do ativo, ou ii) andlise da carteira de investimentos'®.

Importante notar que em 2020, por conta da exacerbada volatilidade nos precos
dos ativos financeiros, pode-se perceber que o modelo de stop loss utilizado pela
Fundacdo necessitava de aprimoramento, pois ndo foi robusto, nem agil o suficiente para
atingir o objetivo principal de tal mecanismo: limitar as perdas nos investimentos.

Assim, passada a fase mais critica da pandemia em 2020, no que se refere aos
movimentos dos ativos financeiros, foram realizadas reunides e discussdes, baseadas na
observacdo dos fatos ocorridos e em alguns referenciais tedricos, com o objetivo de se
analisar e propor aprimoramentos ao modelo de stop /oss.

Apo6s analise criteriosa do modelo em vigor, chegou-se a conclusdao que novos
indicadores deveriam passar a ser utilizados no lugar da DNP 36 Meses, quais sejam:
Valor em Risco (V@R), Volatilidade e DrawDown'’. Além disso, deveria ser criado um
Comité de Stop Loss com niveis de alcadas decisérias apropriadas para os momentos de
crise, bem como garantir também ao Diretor de Investimentos nivel de alcada para
situacBes especiais.

= Niveis de Verificacdo

O novo Modelo de Stop Loss passa a ter dois niveis de verificacdo: Alerta e
Acionamento.

i. Alerta: Ficam suspensas todas as operacfes que possam elevar o nivel de risco
da Carteira de Investimentos;

e O Comité de Stop Loss devera ser convocado imediatamente;

i. Acionamento: Obrigatoriedade de reducdo dos niveis de risco dos
investimentos conforme alcadas decisorias;

e Autorizacdo prévia para realocac¢do dos investimentos pds acionamento do
stop loss.

16 As definicGes e anélises comparativas encontram-se no Plano de Trabalho de Investimentos 2017.
7 Perda financeira (ou percentual de queda do retorno) calculada a partir do valor maximo do ativo até o
ponto minimo (ou o ponto de analise).

29



5 FUNPRESP-JUD

=> Comité de Stop Loss e Alcadas Decisérias

Foi criado o Comité de Stop Loss com o objetivo de reduzir o nivel de risco dos
investimentos (medido pela volatilidade anualizada da Carteira de Investimentos
verificada no momento da verificacdo do alerta) e a seguinte composicdo':

i. Diretor-Presidente;
ii. Diretor de Investimentos;
iii. Gerente de Investimentos;
iv. Gerente de Controle e Riscos de Investimentos; e,
v. Membro do Comité de Investimentos.

Importante destacar que a alcada deciséria do Comité de Stop Loss é ampla, ou seja,
sem limitacdo para o percentual de reducdo do nivel de risco dos investimentos.
Entretanto, caso ocorra a verificacdo do acionamento do stop loss e nao tenha ocorrido a
reunido do Comité, o Diretor de Investimentos podera reduzir em até 15% o nivel de risco
dos investimentos. Essa situacdo podera ocorrer por duas maneiras:

i. Caso averificacdo do acionamento do stop loss ocorra sem a verificacdo do sinal
de alerta (por conta de deterioracdo extremamente acelerada dos ativos
financeiros); ou,

i. Impossibilidade de realizar a reunido do Comité entre a verificacdo do sinal de
alerta e a do acionamento.

= Realocacao Pés-Stop Loss

Caso o mecanismo de stop loss seja acionado, a Diretoria de Investimentos tera
autorizacdo automatica para realizar o retorno a posicao anterior (ou similar em termos
de niveis de risco). Essa autorizagao podera ser utilizada nos seguintes casos:

i. Quando a perda verificada no ativo objeto (ou do segmento utilizado), a partir
do acionamento do mecanismo, atingir o percentual equivalente ao V@R 21 dias
Uteis'® (que seria equivalente ao V@R Mensal);

i. Caso o preco do ativo objeto (ou nivel do segmento utilizado no stop loss) ndo
tenha atingido o parametro estabelecido e inicie processo de recuperacao, a
realocacao pos-stop loss podera ocorrer imediatamente;

iii. Em quaisquer das duas situacdes acima mencionadas, os parametros de Valor
em Risco (V@R) e Volatilidade ndo poderdo estar indicando sinais de
Acionamento do mecanismo de stop loss, embora possam estar em nivel de
Alerta.

'8 Os suplentes sdo aqueles legalmente designados como substitutos eventuais para os cargos em questao,
exceto no caso do Membro do Comité de Investimentos, cujo substituto é designado pela Diretoria Executiva.
9 V@R 21 du = V@R 1du x v21. Neste caso especifico, 0 V@R 1 du ¢é o Limite V@R Didrio autorizado pelo
Conselho Deliberativo.
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e (Caso apenas um dos parametros (V@R ou Volatilidade) esteja indicando sinal

de Acionamento, o Comité de Stop Loss podera, mediante solicitagdo da
Diretoria de Investimentos, autorizar a realizacdo da operag¢do de retorno a
posicdo anterior.

A operacionalizacdo da realocagao pos-stop loss podera ocorrer de duas maneiras
(podendo também ser a combina¢do de ambas):

Efetivacdo de operac¢do idéntica a ocorrida na redug¢do de risco, porém em
sentido oposto;

Efetivacdo de operacdo distinta a ocorrida na reducdo de risco, porém com
mesma magnitude de risco (medido pela Volatilidade) e sinal contrario.

= Parametros para Niveis de Verificacdo

Para a verificacao dos niveis de Alerta e Acionamento do mecanismo de stop loss,
devem ser observados os seguintes indicadores e parametros:

Rentabilidade Diaria x Valor em Risco (V@R)*

e (Caso ocorra rentabilidade diaria negativa em magnitude igual ou superior a

75% e inferior a 100% do V@R Diario maximo autorizado, indicara nivel de
Alerta;

Caso ocorra rentabilidade diaria negativa em magnitude igual ou superior ao
V@R Diario maximo autorizado, indicara nivel de Acionamento;

Carteira Otima da Fronteira Eficiente: caso o retorno dirio fique igual ou
superior ao V@R Diario maximo autorizado, indicara nivel de Alerta para
aquela Carteira.

Volatilidade?"??

e (Caso a Volatilidade fique igual ou superior a 75% e inferior a 100% da

Volatilidade Anualizada maxima autorizada, indicara nivel de Alerta;

Caso a Volatilidade fique igual ou superior a Volatilidade Anualizada maxima
autorizada, indicara nivel de Acionamento;

Carteira Otima da Fronteira Eficiente: caso a Volatilidade fique igual ou
superior a Volatilidade Anualizada maxima autorizada, indicara nivel de
Alerta para aquela Carteira.

20 V@R para 1 dia util com 95% de significancia.

2" AVolatilidade deveré ser calculada pelo conceito EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) com lambda
de 0,85 e horizonte de 29 dias Uteis para os retornos diarios. O resultado devera ser anualizado (via
multiplicagcdo por raiz de 252).

22 Tradicionalmente, o lambda utilizado é de 0,94, de acordo com recomendagdo do RiskMetrics (metodologia
desenvolvida pelo JP Morgan). Entretanto, optamos por utilizar um lambda de 0,85 com vistas a termos maior
sensibilidade para a deteccdo de altera¢des nos padrdes de volatilidade, seja nas eleva¢des ou nas redugdes.
Dessa forma, tanto o acionamento do stop loss (ou nivel de alerta) quanto a informacdo para a realocagdo
pos-stop loss serdo mais ageis.
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DrawDown x V@R?3

Caso o DrawDown apresente rentabilidade acumulada negativa igual ou
superior ao V@R de 10 dias Uteis e inferior ao V@R de 21 dias Uteis, indicara
nivel de Alerta;

Caso o DrawDown apresente rentabilidade acumulada negativa superior ao
V@R de 21 dias uteis, indicara nivel de Acionamento;

Na hipdtese de acionamento do mecanismo de stop loss, e apos a saida do
mesmo, o DrawDown sera calculado a partir da data de acionamento do
mecanismo, desconsiderando eventual valor maximo verificado em
momento anterior.

Importante destacar que, para que um determinado nivel seja alcancado (Alerta ou
Acionamento), pelo menos dois dos trés indicadores devem indicar aquele nivel.
Entretanto, o nivel de Alerta também podera ser alcancado caso um (e somente um) dos
trés indicadores indique o nivel de Acionamento.

Finalmente, informamos que o novo modelo passou a ser adotado a partir do inicio
de 2021 e ndo sera utilizado para o Plano de Beneficios em si, mas para suas subdivisdes:
Reservas e FCBE. O Funpresp-Jud Athena FIM (fundo de investimento exclusivo com
gestdo da Fundacao) também esta sujeito as mesmas regras. Posteriormente, tais regras
também serdo utilizadas para cada perfil de investimento quando estiverem em
funcionamento.

2.3 Plano de Gestao Administrativa (PGA)

2.3.1 Limites, restricoes e benchmark para segmentos de aplica¢éo

Tabela 15

Segmento de Aplicacao

1.

Alocacdo Limite Limite  Limite

@
Objetivo Inferior Superior Legal Benchmark

25% DI - Deposito

Renda Fixa 100% 100% 100% 100% Interfinanceiro e

75% em IMA-B5

Titulos Publicos Federais

prefixados, pds-fixados,

: . N 100% 100% 100% 100% -
indexados a Inflacdo e
Operagdes Compromissadas
Titulos Privados 0% 0% 0% 80% -
Fonte: Funpresp-jud
Notas: (1) Inclui ETF (Exchange Traded Fund) de renda fixa

2

Titulos Privados classificados como de baixo risco de crédito, conforme item 15.4 da Politica de Investimentos
2023-2027

22 V@R com 95% de significancia.
V@R 10 du = V@R 1 du x V10.
V@R 21 du = V@R 1 du x v21.
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(3) Deverdo ser deduzidos os custos dos investimentos: taxas de administracdo cobradas pelos gestores de
recursos, despesas diretamente ligadas ao Custodiante Qualificado (remunera¢do, manuten¢do de contas -
CETIP e SELIC), entre outros (corretagens, emolumentos, custo na compra/venda de titulos publicos e privados)

2.3.2 Benchmark

Para a carteira consolidada dos investimentos do PGA, os indices de referéncia sao
o DI (25%) e o IMA-B5 (75%), representado pelos titulos indexados ao IPCA de
responsabilidade do Tesouro Nacional com prazo de até 5 anos (NTN-B).

A escolha dos indices se balizou no reduzido risco de mercado, no caso especifico
do Deposito Interfinanceiro, tratando-se de instrumento financeiro atrelado a taxa de
juros de um dia e forte correlagdo positiva com a taxa basica de juros.

Ja o IMA-B5 foi escolhido para garantir se obter um excedente de rentabilidade por
meio de investimentos de médio prazo atrelados a inflagao.

Embora existam dois indices de referéncia, estes ndo devem ser entendidos como
garantia de rentabilidade minima, dadas as caracteristicas e dinamica do mercado
financeiro e de capitais.

Finalmente, deve-se ressaltar que o indice de referéncia sera calculado deduzindo-
se 0s custos dos investimentos do PGA (taxas de administracdo dos fundos de
investimentos utilizados, Custodiante Qualificado, Cetip, entre outros).

2.3.3 Gestdo Passiva

Tendo em vista a escolha dos indices de referéncia (DI e IMA-B5), a gestao dos
investimentos do PGA se dara predominantemente de forma passiva, tentando ao
maximo replicar os indices estabelecidos.

2.3.4 Diretrizes Especiais

E importante destacar que o cenério econdmico internacional se encontra ainda
indefinido neste momento, com reflexos significativos na conjuntura nacional, gerando
elevado grau de incerteza em relagdo as diversas variaveis econdmicas e financeiras.

Assim, a diretriz especificada neste Capitulo podera ser abandonada caso o cenario
econbmico-financeiro se altere de forma a gerar possiveis prejuizos nas aplica¢bes do
PGA. Nesse caso, fica a Diretoria Executiva autorizada a migrar a totalidade dos recursos
para investimentos mais conservadores (DI - Depdsito Interfinanceiro). Para tanto, o
Conselho Deliberativo devera formalmente conceder tal autorizagao.

Finalmente, no caso extremo de um evento inesperado, a Diretoria Executiva
podera migrar imediatamente a totalidade dos recursos para investimentos mais
conservadores (DI - Depdsito Interfinanceiro) e devera convocar o Conselho Deliberativo
para reunido extraordinaria com vistas a informar sobre o procedimento adotado e
discutir estratégias para o periodo seguinte.
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2.4 Adequacao do Fluxo de Investimentos

Esse assunto foi inicialmente tratado no Oficio 754/PRESI-DE, encaminhado ao
Conselho Deliberativo em 18 de novembro de 2016, com a informacdo de que somente
sera possivel a sua consecucdo caso os titulos de renda fixa com prazos superiores a 24
meses fossem majoritariamente contabilizados pelo critério de Marca¢do pela Curva
(MTC), pois ao se utilizar o critério de Marcacao a Mercado (MTM) os niveis de risco
assumidos pela Fundacdo seriam exorbitantes, inclusive bastante superiores aos
verificados nos ativos de Renda Variavel.

Entretanto, com a segregacdo virtual do FCBE, em relacdo as Reservas dos
Participantes (RAN e RAS) dentro do Plano de Beneficios, iniciada em 2017 e finalizada em
2020 com a segregacdo real, aliada ao alongamento dos investimentos no segmento de
Renda Fixa, foi possivel acelerar o processo de adequacao do fluxo de investimentos, algo
que devera continuar a se verificar de forma gradativa ao longo dos préximos anos.

3 Processo de Escolha de Emissores e de Intermediarios
Financeiros

3.1 Titulos Publicos Federais

No caso de operac¢des com titulos publicos federais, seja no mercado primario como
no secundario, a Funpresp-jJud devera consultar ao menos trés intermediarios
financeiros. Atualmente, fazem parte do rol consultado: Banco do Brasil, Bradesco, Caixa
Econbmica Federal, Itau Unibanco, Santander e as corretoras independentes que atuam
como dealers de titulos publicos do Tesouro Nacional (TN)*,

3.2 Titulos Privados de Emissao de Instituicdes Financeiras

No caso de operag¢des com titulos privados de emissdo de institui¢ces financeiras
(notadamente Letra Financeira - LF, Certificado de Depdsito Bancario - CDB, entre
outros), é necessario que a cotizacao seja efetuada diretamente com o emissor, visto que
outras entidades ndo transacionam tais papéis, exceto no caso de corretoras que podem
estar habilitadas a distribuir titulos de emissao de outras instituicdes financeiras ou nao
financeiras.

24“0Os dealers sao instituicdes financeiras credenciadas pelo Tesouro Nacional com o objetivo de promover o
desenvolvimento dos mercados primario e secundario de titulos publicos. Os dealers atuam tanto nas
emissdes primarias de titulos publicos federais como na negociacdo no mercado secundario desses titulos.
Atualmente, o Tesouro Nacional possui 12 dealers, dos quais nove sdo bancos e trés sdo corretoras ou
distribuidoras independentes. O desempenho de cada instituicdo é avaliado a cada seis meses e aquelas com
o pior desempenho sdo substituidas. A selecdo é feita mediante avaliagdo, baseada, sobretudo, nas
participa¢des em ofertas publicas e no mercado secundario de titulos publicos”. Fonte: Secretaria do Tesouro
Nacional
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Nesse caso, habitualmente a Funpresp-Jud solicita cotacdo dos maiores bancos que
operam no pais, tanto publicos como privados, quais sejam: Banco do Brasil, Bradesco,
BTG Pactual, Caixa Econdbmica Federal, Itau Unibanco, Safra, Santander, Banco
Votorantim (BV) e Banco XP.

3.3 Titulos Privados de Emissao de Instituicdes Nao-Financeiras

No caso de opera¢des com titulos privados de emissdo de instituicdes nao-
financeiras (notadamente Debéntures, entre outros), adota-se o mesmo procedimento
para os titulos publicos federais no mercado secundario.

Para o caso de opera¢des no mercado primario de titulos privados de emissao de
instituicdes ndo-financeiras, deve-se procurar as instituicdes financeiras habilitadas pelo
emissor para o processo de distribui¢cbes do titulo, podendo as institui¢des financeiras
federais comporem tal rol ou ndo.

4 Documentacgao

Especificamente em relacdo a documentacdo das operag¢des, desde o inicio do
processo de decisdo do investimento até a execucdo final, ja ha procedimento adotado
por parte da Funpresp-Jud, inclusive com formacao de processo administrativo para cada
operacao realizada para a Carteira Propria da Fundacdo, o qual contempla no minimo os
seguintes documentos:

a) Nota Técnica pré-operacao (proposta da operacao por parte da Diretoria de
Investimentos - DIRIN);

b) Nota Técnica pré-operacao (analise de riscos de investimentos por parte da
Geréncia de Controle e Riscos de Investimentos - GERIS)

c) Ata do Comité de Investimentos - COINV (manifestacdo acerca da operacao);

d) Ata da Diretoria Executiva - DIREX ou do Conselho Deliberativo - CD, se for o
caso (aprovacdo da operacgao);

e) Comunicacdes eletrbnicas com as informag¢des da negociacdo de precos
(cotizacao) e autoriza¢des especificas (ordem de compra ou venda);

f) Boletagem eletrdnica;

g) Nota Técnica pds-operacdo ou Documento de P6s-Operacdo - DPO, ambos
produzidos pela DIRIN, quando for o caso;

h) Delibera¢do da Diretoria Executiva, quando for o caso.
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5 Racionalizacao dos Custos Operacionais

A Funpresp-Jud esta autorizada a realizar os investimentos necessarios tanto por
meio de Carteira Prépria como via Gestdo Terceirizada (Carteira Administrada ou Fundos
de Investimento, abertos ou exclusivos).

No inicio do funcionamento da Fundac¢ao, 100% dos recursos foram destinados a
fundos de investimento abertos do Banco do Brasil e da Caixa Econémica Federal, tendo
em vista a restricdo legal imposta pela Lei 12.618/2012 (recursos terceirizados geridos
somente por instituicdo financeira federal).

A escolha dos fundos de investimento tomou por base ndo apenas o tipo de
aplicacdo financeira a ser efetuada, mas também os custos envolvidos (taxa de
administragdo, basicamente). Dessa forma, para fundos com mesmas caracteristicas em
termos de estratégia de alocacdo e de rentabilidades similares, optou-se sempre por
aqueles de menor custo.

A partir de agosto de 2015, teve inicio a Carteira Propria da Fundagao por meio da
qual foram adquiridos titulos publicos federais e titulos privados (Letras Financeiras e
Debéntures). Os custos associados a este tipo de operac¢do sao calculados a partir das
taxas de rendimento dos titulos praticados no mercado secundario e sao semelhantes a
taxa de corretagem.

Adicionalmente, ha outros custos obrigatérios na gestdo de investimentos, tais
como: Custodiante Qualificado, contas de custddia no Selic e na B3 (resultado da fusao
entre CETIP e BM&FBovespa). Eventuais opera¢des com ativos ou derivativos realizadas
em ambiente de mercados organizados (B3) podem também gerar custos de corretagem,
emolumentos, custddia, entre outros, embora deva-se ressalvar que até o momento tais
operacdes nao foram realizadas.

5.1 Fundos de Investimento Abertos e Exclusivos

No segundo semestre de 2018 foi realizada a licitacdo de que trata o art. 15 da Lei
12.618/2012, em trés modalidades distintas: i) Concorréncia: selecdo de trés
administradores para fundos de investimentos exclusivos com gestdo terceirizada com
foco no segmento de Renda Fixa; ii) Tomada de Precos: selecdo de um administrador para
fundo de investimento exclusivo com gestao prépria da Fundacdo com fogo no segmento
de Renda Fixa; e, iii) Credenciamento: selecdo de fundos de investimentos abertos para
os segmentos de Renda Variavel, Estruturados (fundos multimercados) e Exterior.

A entrada em operac¢do deste novo modelo teve inicio parcial em fevereiro de 2019
(com a selec¢do inicial do Credenciamento), seguida pela selecdo via Concorréncia (inicio
em maio de 2019) e da Tomada de Precos (inicio em julho de 2019). Ainda, houve um
segundo processo de selecdo via Credenciamento para se completar as vagas
remanescentes do primeiro processo, e o inicio dos novos fundos de investimento
selecionados ocorreu em julho de 2019.
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Em 2020, houve novo Credenciamento para selecdo de fundos de investimento
abertos para os Subgrupos de menor liquidez (liquidacao de resgate entre D+6 e D+35 da
solicitagdo), para completar vagas remanescentes e para substituir veiculos que sofreram
resgateis totais por motivo de reprovacdo em avaliacdo de desempenho. Ainda, foi
realizado um Pregdo Eletronico visando a contratacao de um Administrador Centralizado
para todos os novos fundos de investimento exclusivos da Fundacao, seguido de um
Processo de Sele¢do de Gestores, aos moldes de um processo licitatério, para a selecdo
de 3 (trés) novos gestores

Em 2021, houve duas novas rodadas de Credenciamento para sele¢do de fundos de
investimento abertos para completar vagas remanescentes e para substituir veiculos que
sofreram resgateis totais por motivo de reprovacao em avaliagdo de desempenho, com
aprimoramentos marginais do processo. No ano, houve inicio de funcionamento de 3
novos fundos de investimento exclusivos, gerenciados por cada um dos novos gestores
selecionados em Processo de Selecdo de Gestores, no ano anterior.

Em 2022, foi realizada nova rodada de Credenciamento com vistas a nova
complementacdo das vagas dos fundos que sofreram resgateis totais por motivo de
reprovacdo em avaliacao de desempenho, com aprimoramentos marginais do processo.
Essa sele¢do ainda nao foi finalizada, tendo previsao para término no primeiro trimestre
de 2023.

Atualmente, a Funpresp-jud opera com as seguintes instituicbes financeiras
gestoras de fundos de investimento:

Tabela 16 - Fundos de Investimento Exclusivos

Tx Adm | Tx Gestao
Administrador
(a.a.) (a a.) Performance

Athena Funpresp-Jud | Santander Caceis 0,06% Nao ha
Mongeral Aegon

Balder . Santander Caceis 0,07% 0,08% Né&o ha
Investimentos
10% sobre o que
Maat Santander Asset| Santander Caceis 0,07% 0,12% exceder o
benchmark
. 7% sobre o que
BNP P
Mafdet aribas BNP Paribas 0,09% - exceder o
Asset
benchmark
Magni Caixa Santander Caceis 0,07% 0,10% Nao ha
Fonte: GERIS
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Tabela 17 - Fundos de Investimento Abertos: Grupo 1

A

Claritas Valor 20% sobre o que exceder

0,
Feeder FIA Claritas BNY Mellon 0,70% o IBRX-100
Vokin Gbv
. 20%
Aconcagua Fc de 1D Vkn Santander 1,80% 0% sobre o que exceder
o Ibovespa
FIA
Fonte: GERIS

Tabela 18 - Fundos de Investimento Abertos: Grupo 2

0,
Absolute Vertex Il Fc Absolute BNY Mellon 1.90% 20% sobre o que
FIM exceder o CDI

Fonte: GERIS

Tabela 19 - Fundos de Investimento Abertos: Grupo 3

Tx Adm

Western Asset FIA

BDR Nivel | Western Asset BNP Paribas 1,50% N&o ha
BB Global Select 3B BB-DTVM BB-DTVM 0,58% N3o ha
Equity
BB Schroder 3B BB-DTVM BB-DTVM 0,73% Ndo ha
* Fundos selecionados, porém sem aportes de recursos até o momento.
Fonte: GERIS

Tabela 20 - Fundos de Investimento Abertos: Grupo 4

Tx Adm

BB Institucional Federal BB-DTVM BB-DTVM O 20% Nao ha

Santander FICFI
Soberano RF Ref DI
BB Previdenciario IMA-B5 4B BB-DTVM BB-DTVM 0,20% N&o ha

Santander RF Ima B5

4A Santander Santander 0,20% Nao ha

. 4B Santander Santander 0,20% Nao ha
Premium FICFI
BTG Pactual Crédito 20% sobre o
Corporativo | Fc FI RF 4D BTG Pactual | BTG Pactual 0,50% que exceder
Crédito Privado 104% do CDI
20% sobre o
Spc?r‘Fa Top Fc FIRF 4D Sparta BNY Mellon 0,30% que exceder o
Crédito Privado LP DI

Fonte: GERIS
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6 Aprimoramento da Atuacao do Comité de Investimentos
(Coinv)

A capacitagdo dos membros do Comité de Investimentos teve inicio no primeiro
trimestre de 2016 e é de carater permanente, inclusive tendo dotacdo orcamentaria
especifica.

Ao longo de 2016, foram ministradas seis palestras especificas de investimentos,
tanto por integrantes da PREVIC (trés palestras) com foco na 6tica do fiscalizador, como
por integrantes do sistema dos fundos de pensdo e do mercado financeiro: Silvio Rangel
(Diretor-Superintendente da Fundac¢ao Fibra), Rodrigo Abreu (Economista da Caixa
Econdmica Federal - Gestdo de Terceiros) e Dante Scolari (Diretor de Investimentos da
Fundac¢ao CERES).

Adicionalmente, o Diretor de Investimentos da Funpresp-Jud ministrou curso basico
de titulos publicos federais para os membros do COINV, com duracdo de seis horas.

Em 2017, os membros do COINV participaram de varios cursos externos, a depender
do grau de conhecimento especifico de cada membro, dentre os quais: Mercado
Financeiro e de Capitais - Finangas Basicas, Mercado Financeiro e de Capitais, Finangas
Avancadas, Fundos de Investimento - Gestdo de Carteira de Risco, Andlise
Fundamentalista |, Andlise Fundamentalista Il.

Adicionalmente, foram ministradas duas palestras especificas de investimentos por
integrantes do mercado financeiro: Marcelo Rabatt e Julya Wellisch (Vinci Partners) e
Rodrigo Abreu (Economista da Caixa Econdmica Federal - Gestdo de Terceiros).

Finalmente, o Diretor de Investimentos voltou a ministrar curso basico de titulos
publicos federais para os novos membros do COINV, com duracdo de seis horas.

Ja em 2018, além da reedicao do curso basico de titulos publicos federais, o Diretor
de Investimentos ministrou um curso de introducdo aos derivativos financeiros com
duracdo de seis horas.

Adicionalmente, o Coordenador de Investimentos ministrou curso introdutério de
renda variavel com foco em analise fundamentalista, também com durac¢do de seis horas.

Em 2019, os membros do COINV participaram de diversos cursos externos, tais
como “Analise Fundamentalista para o Mercado de A¢des”, “Gestao de Riscos de Mercado
e Liquidez”, “Formacdo Avancada em Financas” (estes ministrados pela Confederacao
Nacional de Instituicbes Financeiras) e “Fundos de Investimentos”, ministrado pela Saint
Paul Escola de Negdcios. Além disso, foram realizadas na Fundacao duas Palestras no
més de outubro, ministradas pela Icatu Vanguarda Asset e Vinci Partners Asset sobre
Cenério Macroecondmico, Gestao de Fundos de Investimentos em Renda Variavel e
Fundos de Investimentos Multimercados.

Ja em 2020, os membros do COINV participaram de diversos cursos externos, tais
como “Viva de Renda com Fundos Imobiliarios”, ministrado pela XP Educagdo; “Analise
Fundamentalista Il”, “Gestdo de Ativos e Passivos por meio do Modelo ALM", “Fundos de
Investimento - Gestdo de Risco”, “Gestdao de Investimentos para Fundos de Pensao”,
ministrados pela CNF; “Gestdo de Investimentos Moderna em Plano de Previdéncia” e
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“Novas Politicas de Investimentos” ministrados pela Way Educacdo; “9° Seminario ‘O
Desafio da Gestdo de Investimentos na Previdéncia Complementar Fechada™, “Trilha de
Investimentos - Risco e retorno dos investimentos muito além do indice de Sharpe”,
“Fundamentos do Mercado Financeiro”, “Investindo Estrategicamente” ministrados pela
ABRAPP; e “Mercados de Capitais”, ministrado pela Saint Paul Escola de Negécios.

Adicionalmente, o Gerente de Investimentos voltou a ministrar o curso de Renda
Variavel com duracao de dez horas, incluindo tépicos avancados do tema.

Em 2021, os membros do COINV participaram de diversos cursos externos, tais
como “Formacao no Mercado de Renda Fixa”, ministrado pela Saint Paul Escola de
Negocios em parceria com a B3; “Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC)",
promovido pela ANBIMA em parceria com a CNF; “Gestao de Riscos no ambito das EFPCs”,
ministrado pela Uniabrapp; “10° Seminario Gestdao de Investimentos nas EFPCs” e “42°
Congresso ABRAPP”, ministrados pela ABRAPP.

Importante ressaltar que, em julho de 2021, foi realizado processo seletivo nacional
para sele¢do de novos membros externos para o Comité. Em razao da qualidade técnica
dos candidatos e de previsao normativa no Regimento Interno da Fundacao, artigo 61,
decidiu-se ampliar o nimero de vagas para membros externos, de um para dois
membros titulares, e manter uma vaga para membro suplente.

Dessa forma, o COINV passou a ter 5 membros internos titulares, 4 membros
internos suplentes, 2 membros externos titulares e 1 membro externo suplente. Todos
0s membros externos sao participantes do Plano de Beneficios da Fundacao.

Em 2022, foram reeditados os trés cursos ministrados pelo Diretor de Investimentos
e pelo Gerente de Investimentos, além de treinamento pratico de gestdo e operac¢des de
investimentos, com duragdo de seis meses, em adi¢do aqueles cursos e treinamentos
realizados externamente (presenciais e/ou online) especificos para os membros do
Comité.

Para 2023, esta orcada novamente dota¢do orcamentaria para realizagdao de cursos
e treinamentos externos (presenciais e/ou online) especificos para os membros do
Comité.

7 Discussao Sobre Delegacao de Investimentos (LC
108/2001)

Por decisdo expressa do Conselho Deliberativo, a Diretoria Executiva ndo esta
autorizada, ao longo do ano de 2023, a exceder o limite de 5% (cinco por cento) nos
investimentos ou desinvestimentos dos recursos garantidores das reservas técnicas,
fundos e provisdes do Plano de Beneficios, de que trata o inciso IV do artigo 13 da Lei
Complementar 108, de 29 de maio de 2001, exceto para investimentos de baixissimo risco
de mercado e de crédito (titulos publicos federais, de forma permanente ou temporaria®>,
direta ou indiretamente atrelados a Taxa Selic ou ao Depésito Interfinanceiro, por meio

25> Operagdes Compromissadas cujo lastro seja titulo publico federal.
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de fundos de investimentos, abertos ou exclusivos, ou Carteira Prépria), cujo limite
maximo autorizado é de 100% (cem por cento).

Desde 1° de janeiro de 2021, por decisdo expressa do Conselho Deliberativo, ficou
o Comité de Stop Loss autorizado a exceder o limite de 5% (cinco por cento), até o maximo
de 100% (cem por cento), nos investimentos ou desinvestimentos dos recursos
garantidores das reservas técnicas, fundos e provisdes do Plano de Beneficios, de que
trata o inciso IV do artigo 13 da Lei Complementar 108, de 29 de maio de 2001.

Caso ocorra a verificagdo do acionamento do stop loss e ndo tenha ocorrido a
reunido do Comité de Stop Loss, fica também delegada ao Diretor de Investimentos a
possibilidade de reduzir em até 15% o nivel de risco dos investimentos.

ApOs o acionamento do mecanismo de stop loss, fica delegada ao Diretor de
Investimentos a possibilidade de realizar opera¢des de investimentos ou
desinvestimentos com vistas ao retorno a posicdo anterior (ou similar em termos de
niveis de risco), mesmo aquelas executadas originalmente a partir de decisao do Comité
de Stop Loss.

A composi¢do do Comité de Stop Loss, a sistematica de atuacao, bem como os
parametros que serao utilizados para a tomada de decisao, constarao do Plano Gerencial
de Investimentos divulgado anualmente pela Funpresp-jud.

Além disso, fica autorizada a Diretoria Executiva a concessdo a Diretoria de
Investimentos de alcadas especificas para opera¢des de investimento ou
desinvestimentos, desde que previamente analisadas pela Geréncia de Controle e Riscos
de Investimentos e apreciadas pelo Comité de Investimentos, bem como a competéncia
para escolher o momento mais oportuno para a realizacao das operacfes aprovadas,
desde que explicita em ata de reunido do colegiado.
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ANEXO | - Resultado da Otimizacao de Carteiras

Foi realizado exercicio de otimizacdo de carteiras com base no modelo de média-
variancia utilizado pela teoria de finangas, baseado na Teoria de Carteiras de Markowitz
(1952), visando a obtencdo de indicacdo de alocacao de investimentos.

Em versdes anteriores da Politica de Investimentos, ja chegou a ser utilizada
simulacdo de resultados com dados efetivamente realizados, entretanto, entendemos
ndo ser razoavel a utilizacdo de tal simulacdo para eventos futuros, pois para tanto seria
necessario assumir que os retornos futuros seriam semelhantes aos ocorridos,
principalmente em um momento de forte instabilidade do cenario econdmico doméstico
e um processo de transicao na conducdo das politicas Monetaria e Fiscal. Dessa forma,
tal simulagdo ndo mais sera realizada.

Partiu-se entdo para simulacdes com janela de 5 anos com retornos projetados e
volatilidade histérica.

FIGURA 2 - Fronteira Eficiente e Carteiras Otimas - Retornos Projetados para 5 anos
e Volatilidade com janela de observacao de 5 anos - Reservas dos Participantes do
Plano de Beneficios

Retorno Mdaximo

Retorno (a.a.) 11,39%
6,32%
L]
F
Objetivo Ajustado
» 5.71%
Risco Minimo 5.52%
4,83% L4 « °
537% 4,7% B40 + 95,3% B45
11,40%
5,35%
Vol. a.a.
Fonte: Geinv.

Pode-se perceber, pela Figura 2, que é possivel adotar a Carteira Otima (Objetivo
Ajustado) que projeta retorno esperado superior ao parametro estabelecido (IPCA +
4,25% ao ano, em termos liquidos). Adicionalmente, tal Carteira € mais eficiente que
aquela advinda da Base ALM, composta apenas por NTN-B 2040 e 2045.
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FIGURA 3 - Fronteira Eficiente e Carteiras Otimas - Retornos Projetados para 5 anos
e Volatilidade com janela de observacao de 5 anos - Vértice 2040 (Reservas dos
Participantes do Plano de Beneficios)

Reterno (a.a.)

Retorno Mdximeoe
10,17%
é6,17%

Objetive Ajustade

Risco Minimo ° 4,88%
4,31% e % 5,37% - .
o 30,2%B35 + 69,8%B40
10,30%
5,25%
Vol. a.a.
Fonte: Geinv.

Pode-se perceber, pela Figura 3, que é possivel adotar a Carteira Otima (Objetivo
Ajustado) que projeta retorno esperado superior ao parametro estabelecido (IPCA +
4,25% ao ano, em termos liquidos). Adicionalmente, tal Carteira € mais eficiente que
aquela advinda da Base ALM, composta apenas por NTN-B 2035 e 2040.

FIGURA 4 - Fronteira Eficiente e Carteiras Otimas - Retornos Projetados para 5 anos
e Volatilidade com janela de observacao de 5 anos - Vértice 2050 (Reservas dos
Participantes do Plano de Beneficios)

Reftorno Mdximo
Retorno (a.a) 11,39%
6,32%

Objetivo Ajustado
10,17%
6,11%

Risco Minimo
4,83%
5,37%

o L I I - °

96,5% B45 + 3,5% B50
11,49%
536%

Vol. a.a.

Fonte: Geinv
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Pode-se perceber, pela Figura 4, que é possivel adotar a Carteira Otima (Objetivo
Ajustado) que projeta retorno esperado superior ao parametro estabelecido (IPCA +
5,00% ao ano, em termos liquidos). Adicionalmente, tal Carteira é mais eficiente que
aquela advinda da Base ALM, composta apenas por NTN-B 2045 e 2050.

FIGURA 5 - Fronteira Eficiente e Carteiras Otimas - Retornos Projetados para 5 anos
e Volatilidade com janela de observacao de 5 anos - Assistidos

Retorno (a.a.)

Risco Minimo

3.23%
4,52%
L ] . [ ]
100% IMA-B5S
3,38%
4,52%
Vol. a.a.

Fonte: Geinv

Pode-se perceber, pela Figura 5, que é possivel adotar a Carteira Otima (Objetivo) que
projeta retorno esperado superior ao parametro estabelecido de IMA-B5.

FIGURA 7 - Fronteira Eficiente e Carteiras Otimas - Retornos Projetados para 5 anos
e Volatilidade com janela de observacao de 5 anos - FCBE

Retorno (a.a.)

Retorno Maximo ALM2
8,93%
5,88%
[ ]

* < b
Risco Minimo ALM 2 37,3% MTC + 62,7%
519% B40
5.37%
8,96%
5,37%

Vol.a.a.

Fonte: Geinv
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Pode-se perceber, pela Figura 7, que é possivel adotar a Carteira Otima (Objetivo) que
projeta retorno esperado superior ao parametro estabelecido (IPCA + 4,25% ao ano, em
termos liquidos). Adicionalmente, tal Carteira é mais eficiente que aquelas advindas da
Base ALM, uma composta apenas por NTN-B 2060 e outra que também contempla titulos
MTC em poder do FCBE.

Para as diversas simulacdes, foram escolhidas as carteiras étimas cujos retornos
fossem iguais ou préximos aos parametros estabelecidos. Nesse sentido, novos niveis de
risco foram estabelecidos tomando-se por base as simula¢des efetuadas e constam desta
Politica de Investimentos.

A partir das simulac¢des apresentadas, foram determinadas tanto a Alocacao Objetivo
dos investimentos do Plano de Beneficios (Reservas, Perfis de Investimentos, FCBE) para
cada um dos segmentos de aplicacdo, como também seus respectivos limites minimos e
maximos.

Finalmente, como todo modelo, os resultados aqui apresentados devem ser
interpretados de forma parcimoniosa. No entanto, fornecem embasamento para as
decisdes de macroalocacdo a serem adotadas na gestao dos investimentos do Plano de
Beneficios administrado pela Funpresp-jud.
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