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| Data e local de realizagio

v Presencial, realizada no Gabinete do Diretor Administrativo e Financeiro.

v Quarta-feira, 19 de setembro de 2022 10h00min.

| Quorum
v José Anténio Coélho Cavalcanti — Presidente da PBPREV;
v Frederico Augusto Cavalcanti Bernardo — Membro;
v Regina Karla Batista Alves — Membro;
v" Luiz Carlos Junior — Membro;
v" Thiago Caminha Pessoa da Costa — Membro.

| ORDEM DO DIA

v Apresentacdo do estudo ALM (GESTAO DE ATIVO E PASSIVO);

v Decis&o sobre os Servigos Fiduciarios de Custodia no Sistema Especial de Liquidagao
e de Custodia — SELIC;

Apresentagéo dos resultados dos Investimentos de Agosto de 2022;

v Discurséo do cenario econdmico.

\

De inicio, verificou-se ter atingido o quérum regimental exigido no Decreto
Governamental 37.063/2016 para realizacdo da presente reuni&o.

Inaugurados os trabalhos, o Presidente da PBPREV cumprimentou os presentes,

passando a palavra ao técnico da LEMA Consultoria, Matheus Criséstomo, para apresentagao
do estudo do ALM — GESTAO DE ATIVO E PASSIVO, visando a comj de Titulos Publicos
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diretos e contragdo dos Servigos Fiduciarios de Custodia no Sistema Especial de Liquidagao
e de Custodia — SELIC.

O ALM é uma sigla bastante conhecida no mundo de gestores de previdéncia e
deriva da expressdo em inglés Asset and Liability Management, que em portugués significa
Gestdo de Ativos e Passivos. Todo Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) existe,
basicamente, com o propésito de assegurar que as pessoas que hoje trabalham possam ter uma
renda no futuro, garantindo rendimentos em um momento de redugéo da capacidade laborativa,
seja ela ocasionada pela idade ou por algum fato inesperado que ocorra ao longo da vida, como
uma invalidez, por exemplo. Essa obrigagéo (passivo) intrinseca das entidades de previdéncia
sera paga através do ativo acumulado pela instituigdo ao longo de sua existéncia.

Destaque-se que esse ativo, nada mais é do que o somatério de todas as
contribuicdes feitas pelos seus segurados, contribuicbes da cota patronal, possiveis
compensagcdes e aportes, mais a rentabilidade obtida pela gestédo dos investimentos ao longo do
tempo.

Entendendo-se, portanto, que para honrar as suas obrigagdes futuras o RPPS
precisara, além de uma contribuico adequada dos seus segurados, otimizar a rentabilidade dos
seus ativos de acordo com os seus objetivos principais e limitagdes, o estudo do ALM mostra-se
uma importante ferramenta de gest&o para os dirigentes de entidades de previdéncia.

Mais especificamente, os principais objetivos do estudo do ALM podem ser
destacados a seguir:

= Integrar a estratégia de investimento a gestao do passivo;

= Apurar a aderéncia da meta atuarial a projegdo de rentabilidade possivel da
carteira de investimentos;

= Analisar a situagdo financeira do RPPS através das projecdes de ativos e
passivos;

= Avaliar as alternativas de alocagéo de recursos, através de fronteira eficiente
para adequar a expectativa de retorno aos objetivos do RPPS bem como do risco desejado.

O estudo de ALM, conforme demonstrado, é a fusdo de trés modelagens que
visam definir a politica de investimentos necessaria para manter a solvéncia|do RPPS:
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CENARIO MACROECONOMICO: projecbes das variaveis econémicas de
longo prazo de acordo com o Relatério Focus do Banco Central de
25/07/2022;

PASSIVO ATUARIAL: Estima os fluxos de caixa futuros do RPPS;

ATIVO: Projeta os retornos das diversas classes de ativos.

De acordo os dados disponibilizados pela PBPREV, estima-se que o RPPS possui
folga financeira e atuarial para manter os titulos publicos até o seu vencimento.

Assim, apresentamos alguns pontos de atengéo para a Compra de Titulos

Publicos:

Todas as projegbes consideraram que a rentabilidade das NTN-B’s foram
calculadas de acordo com o método de Marcagdo na Curva, que possui
volatilidade zerada e a rentabilidade real é conhecida;

Caso seja necessario a venda antecipada desses titulos, ela tera que ser
realizada de acordo com o método de Marcagdo a Mercado, o que
ocasionara em uma rentabilidade diferente da apresentada na Marcacgéo

na Curva, podendo, inclusive, ser negativa;

Para que a rentabilidade destes titulos, sejam iguais ao da Marcagdo na
Curva, o investimento deve ser mantido até o seu respectivo vencimento;

Além disso, €& necessario ressaltar que, visando manter uma posigao

conservadora em relagdo aos seus investimentos, buscou-se a mitigagdo do risco de resgate

antecipado desses titulos ao definir os seguintes parametros:

Limitagdo de investimentos em titulos publicos direto em 20% do
Patriménio do PBPREV, mantendo posicdo de investimentos
majoritariamente em fundos de investimentos cujo prazo de liquidez & curto
.

e ja sdo marcados a mercado;
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= Casamento dos vencimentos dos titulos publicos investidos com o
vencimento das obrigagbes futura do RPPS, o que propiciara liquidez
futura no tempo certo para se cumprir as necessidades financeiras

previstas no estudo atuarial.

TITULOS PUBLICOS_METODOLOGIA PBPREV — AGO/22 Para a formagéo da
carteira tedrica de titulos publicos foi considerado o seguinte processo:

= Calculo do valor presente dos fluxos projetados para o periodo de 2024-
2027: 2028-2029; 2030-2034; 2035- 2039; 2040-2044; 2045-2049; 2050-
2054; 2054-2055 e 2060 em diante.

Por todo o exposto, analisando-se as propostas apresentadas, pugnamos pela escolha
da XP Investimentos com agente custodiante da compra direta de titulos publicos
federais, a teor da tarifa zero para custddia dos ativos.

Apés apresentacéo do técnico da LEMA Consultoria, a Gestora de Investimentos da
PBPREV, Regina Karla, expés o Relatério de Investimentos referente a AGOSTO de
2022, trazendo as rentabilidades obtidas pela PBPREV em sua carteira de
investimentos.

Agosto foi um més de alta volatilidade, com um inicio promissor para os ativos de
risco, sendo marcado por uma aversao ao risco nos mercados internacionais.

A grande razio para o maior otimismo no inicio do més foi a sinalizagao de que
o Federal Reserve estava mais preocupado com o nivel de atividade econdmica e,
posteriormente, a divulgagéo da inflagdo medida pelo CPI. O indicador mostrou estabilidade no
més de julho na comparagao mensal e acumulou 8,5% nos ultimos 12 meses frente a expectativa
de 0,2% e 8,7%. O resultado foi fotemente impactado pela queda no prego do petréleo
observada desde o més de junho.

Apés os dados de inflagdo sairem abaixo do esperado, os ativos de risco passaram
por um rally, com o S&P 500 chegando a subir mais de 4%. Todavia, a vis&o do mercado de
um Fed mais dovish se provou equivocada, dado que os indicadores divulgados, referente ao
nivel de atividade econémica demonstravam uma forte resiliéncia da demanda. Isso foi visto com
0 aumento no consumo das familias e nas importagdes, sendo parciaimente compensado pela




retragdo do setor imobiliario. Além disso, o mercado de trabalho continua com uma oferta de
méao-de-obra apertada, o que contribui com a manutengéo do ritmo do consumo.

Dessa forma, o presidente do Banco Central americano, Jerome Powell, veio a
publico durante o Simpésio de Jackson Hole, afirmar que fara o que for preciso para trazer a
inflacdo de volta para a meta de 2% e que pode ser necessario manter a taxa de juros em
patamares restritivos por um periodo mais longo. Tal declaragéo acarretou reversao da tendéncia
positiva do S&P 500, que fechou em queda de 4,24% e abaixo dos 4 mil pontos.

Mesmo com todos os desafios inflacionarios a serem enfrentados nos Estados
Unidos, a situagdo na Europa se encontra ainda mais delicada, com a continuidade da guerra
entre Russia e Ucrania afetando o abastecimento de gas natural no continente apos as sangdes

impostas pelo Ocidente ao governo de Putin.

O prego do gas natural j& acumula alta superior a 200% em 2022 e pode aumentar
ainda mais com a chegada do inverno. Neste cenério, os lideres europeus tém buscado solugdes
de curto prazo para atender a demanda por energia, reativando usinas nucleares e de carvao.

Entretanto, essas solugdes apenas servirdo para reduzir o impacto de curto prazo,
dado que talvez seja necessario haver racionamento de energia durante o inverno e muito

provavelmente o continente passara por uma recessdo em 2022.

A Alemanha ja apresenta contragdo com o PMI Composto indicando queda de 48,1
em julho para 47,6 pontos em agosto. Além disso, a inflagéo continua acelerando na zona do
euro, atingindo 9,1% na comparagéo anual, puxada por energia (38,3%) e alimentagéo, alcool e
tabaco (10,6%).

Na China, a politica de tolerancia zero contra a Covid-19 segue impactando o nivel
de atividade econémica. O pais restringiu a atividade de forma mais significativa do que no ano
passado e o PMI composto do pais recuou de 54 para 53 pontos em agosto, apo6s o resultado
do PMI industrial apresentar contragédo de 50,4 para 49,5.

O fim da temporada de divulgagéo das demonstragdes financeiras das empresas da
B3 trouxe resultado acima do consenso de mercado em 70% das companhias listadas. Contudo,
o lucro por agéo apresentou queda de 10,3% na comparagéo trimestral e 19,9% em relagao ao
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mesmo trimestre do ano anterior, impactado pelo aumento das despesas financeiras decorrentes
da Selic e inflagdo elevadas.

Na politica, o mercado ainda observa passivamente o desenrolar da corrida eleitoral,
onde as pesquisas indicam que o segundo turno devera ser disputado pelo atual presidente Jair
Bolsonaro e o ex-presidente Lula. Quem quer que seja o vencedor, este tera a dificil missao de
reconquistar a credibilidade fiscal das contas publicas e guiar o pais rumo ao crescimento
econdmico em um cenario com problemas graves de oferta energética e de politica monetaria

restritiva nos paises desenvolvidos.

Os dados divulgados de PMI no Brasil mostraram desaceleragéo na industria e nos
servigos, onde o primeiro caiu de 54 em julho para 51,9 em agosto, enquanto o segundo contraiu
de 55,8 para 53,9 no mesmo periodo. Todavia, vale ressaltar que a expectativa com a atividade
econdmica segue positiva, com as estimativas mais recentes apontando para um crescimento
de 2,26% do PIB em 2022.

Ainda sobre crescimento econdmico, o PIB do Brasil apresentou expanséo de 1,2%
no segundo trimestre deste ano, ante o trimestre anterior, e acumula alta de 2,6% nos ultimos
quatro trimestres e 2,5% no ano. O resultado veio acima da alta de 0,9% esperada pelo mercado
e todos os setores da economia apresentaram expanséo, sendo 1,3% para o setor de servicos,
enquanto a indlstria e a agropecuaria assinalaram crescimento de 2,2% e 0,5%,
respectivamente. Na ética da despesa, o consumo das familias e a formagéo bruta de capital fixo
cresceram 2,6% e 4,8%, respectivamente, enquanto o consumo do governo caiu 0,9%.

Na politica monetaria, o mercado praticamente j& havia entrado em consenso de que
o Copom iria encerrar o ciclo de alta de juros com a atual Selic em 13,75%. Porém, essas
expectativas devem ser revistas apés o presidente do Bacen, Roberto Campos Neto, reiterar o
comunicado da ultima reunido de que novas altas ndo devem ser descartadas, mesmo que em
menor magnitude.

O IPCA de agosto registrou queda de 0,36%, marcando o segundo més consecutivo
de deflagdo no Brasil. Novamente o resultado foi fortemente influenciado pelo grupo de
Transportes (-3,37%), que contribuiu com -0,72 p.p. no indice, com os pregos dos combustiveis
apresentando redugdo de 10,82% no periodo. Outro grupo que registrou deflagéo foi o de
Comunicagéo (-1,05%), influenciado pela redugdo nos planos de telefonia fixa (-6,71%) e de

telefonia movel (-2,67%).
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A curva de juros (ver grafico abaixo) apresentou fechamento nos vértices
intermediarios e longos, devido a expectativa quanto ao encerramento do ciclo de alta de
juros e inicio dos cortes na Selic em 2023. Contudo, o risco fiscal deve impactar a expectativa

de juros de longo prazo.

CURVADE JURDS = SPOT

Nossa recomendacdo para a renda fixa segue com exposicdo em ativos
conservadores, principalmente naqueles indexados ao IDkKA IPCA 2A, IMA-B 5 e CDI, pois,
mesmo com a inflagio projetada para os préximos 12 meses (5,62%) ser bem inferior a dos
dltimos 12 meses (10,07%), ela ainda permanece acima do teto da meta, o que traz o risco de o

Banco Central manter os juros em patamar restritivo por um periodo mais longo.

Seguimos monitorando a possibilidade de entrada em ativos pré-fixados para
aproveitar um cenario de desinflagdo ocasionado pela desaceleragéo da economia mundial. Vale
ressaltar que um desarranjo fiscal pode compensar os efeitos da redugéo da inflagao.

A aplicagdo direta em titulos publicos e privados segue como uma das nossas
principais estratégias para reduzir a volatilidade da carteira e garantir retorno acima da meta
atuarial, mesmo com a recente queda nas taxas de juros. Contudo, deve se levar em
consideragéo a liquidez do portfélio e a necessidade de recursos para pagamento do passivo,
tendo em vista que s3o estratégias com prazo de vencimentos e caréncia.

A renda variavel nacional, apesar dos multiplos historicamente descontados, segue
ais e a possivel

ameacada pela politica monetaria contracionista dos Bancos Centrais mund
desaceleragdo econdémica mundial. Vale ressaltar que a postura do préximo presidente frente a
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esses desafios sera determinante para um crescimento sustentavel na década atual. Todavia, a
restricdo da oferta de commodities seria benéfica para o Brasil e pode compensar eventuais
politicas equivocadas.

No exterior, a percep¢ao é de maior incerteza quanto ao futuro, uma vez que as
politicas adotadas pelo Federal Reserve devem trazer recessdo a economia americana, com o
objetivo de convergir a inflagdo de volta a meta de 2%, enquanto a Europa continuara sofrendo
com a restricdo energética e a China com problemas de crescimento advindos da politica de
tolerancia zero contra a Covid-19 e deterioragdo do setor imobilidrio. Dessa forma, nao
recomendamos exposigdo sem variagdo cambial no exterior, uma vez que em qualquer cenario
adverso, o doélar tende a se valorizar frente as outras moedas.

Neste jaez, a carteira de investimentos da PBPREV encerrou o més de AGOSTO de
2022 com o montante de R$ 833.222.787,28, resultado dos aportes nos fundos Financeiro e
Capitalizado.

Encerramento

Finalizada a reunido eu, Thiago Caminha Pessoa da Costa, servidor publico
estadual, lavrei a presente ata.
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