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1.

Sao Paulo Previdéncia

INTRODUCAO

O RPPS do Estado de Sao Paulo prevé planos de beneficios definidos, sendo assim,
os beneficios futuros ndo serdo projetados em razdo da meta atuarial, mas sim da evolucdo da
legislacdo do ente federativo em comento.

N&o podemos olvidar que esse regime financeiro pressupde o equilibrio financeiro-
atuarial constante, pois se confronta as receitas de contribuicbes com as despesas com 0s
beneficios, sendo que no caso de insuficiéncia, aportes extraordinarios seréo efetuados por conta
do Estado (art. 27 da Lei Complementar n°® 1.010/2007). Dito isto, podemos concluir que o plano
de beneficios da Sao Paulo Previdéncia, encontra-se em situacgao financeira equilibrada.

Notamos ainda que o Estado de Sao Paulo se vale do regime de reparticdo e ndo do
regime de capitalizacdo. A grande diferenca entre esses dois sistemas é que o de reparticao traz
como principal caracteristica a solidariedade entre os beneficiarios, ou seja, os servidores ativos
contribuem para o pagamento dos beneficios do grupo em inatividade e pensionistas. Quando os
servidores da ativa passarem a inatividade ou mesmo gerarem uma pensao, novos servidores da
ativa estardo contribuindo e arcando com o pagamento destes beneficios e assim por diante. O
regime de capitalizacdo, por sua vez, tem como caracteristica principal a individualidade. Cada
segurado contribuiria, em tese, para o seu proprio beneficio futuro.

Por fim, ressalta-se que os investimentos conservadores da SPPREV se destinam
tdo somente a assegurar o valor real das disponibilidades financeiras no regime de reparticao
simples, adotado para o Regime Proprio Paulista.

CENARIO ECONOMICO E POLITICA MONETARIA

As informagdes constantes neste item do Relatorio de Investimentos foram extraidas da
2562 ata da Reunidao do COPOM ocorrida entre os dias 01 e 02 de agosto 2023:

A) Atualizacdo da conjuntura econémica e do cenario do Copom
1. O ambiente externo mostra-se incerto, com alguma
desinflacao sendo observada na margem, mas marcado por
nucleos de inflacao ainda elevados, desaceleracao gradual da
atividade e resiliéncia nos mercados de trabalho de diversos
paises. Em paralelo, os bancos centrais das principais economias
seguem determinados em promover a convergéncia das taxas de
inflacao para suas metas, seja dando continuidade a seus ciclos
de aperto monetario, seja sinalizando um periodo prolongado de
juros elevados para combater as pressoes inflacionarias. Tal
postura segue demandando maior cautela na conducao das
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politicas economicas particularmente por parte de paises
emergentes.

2. No ambito doméstico, o conjunto de indicadores recentes
sugere um cenario de desaceleracao gradual da atividade. A
parte o forte desempenho da agricultura, concentrado no
primeiro trimestre, o ritmo de crescimento da atividade segue
corroborando o cenario antecipado pelo Comité. De modo geral,
observa-se alguma retracao no setor de comércio, estabilidade
na indUstria e certa acomodacao no setor de servicos, apos ritmo
mais forte nos trimestres anteriores. O mercado de trabalho
segue resiliente, mas com alguma moderacao na margem.

3. Ainflacao ao consumidor segue com uma dinamica corrente
mais benigna, em particular nos componentes referentes a bens
industriais e alimentos. Os componentes mais sensiveis ao ciclo
econdmico e a politica monetaria, que possuem maior inércia
inflacionaria, apresentaram queda, mas mantém-se acima da
meta para a inflacao. As expectativas de inflacao para 2023,
2024 e 2025 apuradas pela pesquisa Focus recuaram e
encontram-se em torno de 4,8%, 3,9% e 3,5%, respectivamente.
B) Cenarios e analise de riscos

4. No cenario de referéncia, a trajetoria para a taxa de juros é
extraida da pesquisa Focus e a taxa de cambio parte de USD/BRL
4,75, evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC).
O preco do petroleo segue aproximadamente a curva futura
pelos proximos seis meses e passa a aumentar 2% ao ano
posteriormente. Além disso, adota-se a hipotese de bandeira
tarifaria “verde” em dezembro de 2023, de 2024 e de 2025.
Nesse cenario, as projecoes de inflacao do Copom situam-se em
4,9% para 2023, 3,4% para 2024 e 3,0% para 2025. As projecoes
para a inflacao de precos administrados sao de 9,4% para 2023,
4,6% para 2024 e 3,5% para 2025.

5. O Comité avalia que a conjuntura internacional se mostra
incerta. O Comité notou a resiliéncia da atividade e do mercado
de trabalho nas economias avancadas, ainda que se observe
alguma acomodacao na margem, assim como um menor
crescimento projetado para a economia chinesa. Neste
contexto, alguns membros atribuem maior probabilidade a uma
moderacao suave na atividade das principais economias, ainda
que nao se descarte uma desaceleracao mais brusca. Observa-
se um processo de desinflacao na margem, refletindo o
arrefecimento das pressoes sobre commodities apos os impactos
iniciais da guerra na Ucrania e a normalizacao de setores
produtivos, porém com recuo lento nos nucleos de inflacao.
Prospectivamente, restam incertezas sobre a dinamica da
inflacao global. O movimento de queda nos precos de
commodities estancou no periodo recente e os riscos referentes
a fendomenos climaticos, guerra na Ucrania e politica
internacional de precos de petroleo sugerem a possibilidade de
renovadas pressoes inflacionarias de oferta. A isso somam-se a
resiliéncia do mercado de trabalho e um hiato do produto
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apertado nas economias avancadas, em ambiente de inflacao de
servicos ainda pressionada em diversas economias. Permanece,
assim, a determinacao dos bancos centrais de controlarem a
inflacdo por meio da manutencao do aperto da politica
monetaria por periodo mais prolongado. Tal determinacao,
ainda que com possivel impacto sobre precos de ativos
domésticos no curto prazo, aliada a uma desaceleracao do
crédito nas principais economias, contribui para um processo
desinflacionario global mais crivel e duradouro. Mais ainda, o
Comité ponderou que a sincronizacao da politica monetaria
contracionista pode ter um impacto maior do que esperado
sobre o hiato do produto global e sobre o processo de
desinflacao. Relembrou-se que o impacto altista para a inflacao
da sincronizacao das politicas fiscal e monetaria expansionistas
entre paises durante a pandemia se mostrou maior do que era
esperado.

6. Os dados relativos ao crescimento no Brasil seguem
compativeis com o cenario-base de moderacao da atividade
antecipado pelo Comité. Nota-se que o processo de reequilibrio
da cesta de consumo, e consequentemente dos precos relativos,
entre bens e servicos prossegue, com moderacao no consumo de
bens em prol de maior demanda no segmento de servicos.
Entretanto, o setor de servicos tem apresentado acomodacao
nos ultimos meses. Além disso, os dados mais tempestivos
seguem sugerindo um ritmo de crescimento da economia em
linha com o esperado pelo Comité. Novamente, debateram-se
profundamente os desenvolvimentos no mercado de trabalho.
Alguns membros seguem avaliando que ha moderacao recente
no mercado de trabalho, apontando para a desaceleracao no
ritmo de contratacao no mercado formal e para a queda na taxa
de participacao. Outros enfatizaram a queda na taxa de
desemprego e o ritmo ainda elevado de contratacdées no
emprego formal. O Comité concordou que nao ha evidéncia de
pressoes salariais elevadas nas negociacoes trabalhistas. Alguns
membros observaram que avanca o0 movimento de recomposicao
parcial das perdas nos salarios reais ocorridas anteriormente.
Esse movimento é esperado e vem acompanhado de
desaceleracao nos ganhos nominais, o que deve se acentuar a
frente.

7. O Comité analisou diferentes métricas e hipoteses de hiato
do produto, comparando nao sé a estimativa do nivel de hiato
corrente sob diferentes métodos, mas também seus impactos
sobre a projecao de inflacao. Notou-se que, tdao importante
quanto o nivel inicial pressuposto para o hiato, é a velocidade
com que se supoe que o hiato fecharia no horizonte de projecao.
Discutiu-se, entao, o risco de que o hiato do produto esteja mais
apertado do que se supde no cenario-base, em particular no
mercado de trabalho, e avaliaram-se os impactos dessa hipotese
alternativa sobre as projecoes de inflacao. O Comité ressalta
que o hiato do produto é uma variavel ndao observavel, sujeita a
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incerteza em sua mensuracao e com ainda maior incerteza apos
o periodo da pandemia.

8. O Comité avalia que a dinamica da desinflacao segue
caracterizada por um processo com dois estagios distintos. O
movimento do primeiro estagio se mostrou mais profundo do que
o esperado, em funcao da dinamica mais benigna dos precos de
alimentos e industriais e do comportamento dos precos no
atacado. Nesse sentido, a dinamica recente da taxa de cambio
e do preco das commodities internacionais, ainda que exibindo
maior volatilidade, contribuiu para arrefecer as pressées
internacionais sobre a inflacao no Brasil. Por um lado, esse
fenomeno melhora a dinamica do segundo estagio da
desinflacdao, com uma inércia menor sobre os nlcleos de inflacao
e sobre a inflacao de servicos. Por outro lado, a volatilidade
inerente aos componentes ligados a alimentos e bens industriais
sugere a possibilidade de reversoes abruptas, recomendando
cautela. Em tal debate, foram mencionados os riscos,
parcialmente incorporados no cenario-base, referentes a El
Nifio, assim como os referentes a evolucdo do preco
internacional do petréleo, que seguiu a governanca usual do
Comité em suas hipoteses. Ao fim, concluiu-se unanimemente
pela necessidade de uma politica monetaria contracionista e
cautelosa, de modo a reforcar a dinamica desinflacionaria.

9. Ainda na discussao sobre o comportamento inflacionario,
debateu-se de forma profunda o atual estagio do processo
desinflacionario e o recente comportamento da inflacao de
servicos. Notou-se que os indicadores desse segmento apontam
para uma continuidade na trajetoria de desinflacao do periodo
recente, a despeito de alguma oscilacao em niveis ainda acima
do patamar compativel com a meta. Em tal discussao, enfatizou-
se que € mais relevante focar nos seus fundamentos
subjacentes, citando-se, particularmente, possiveis mudancas
no mercado de trabalho e na dinamica da atividade, do que de
movimentos pontuais da inflacao de servicos, relativos a algum
componente ou algum periodo.

10. As expectativas de inflacao apresentaram reancoragem
parcial desde a reunido anterior do Copom. O Comité enfatizou
o ganho de credibilidade produzido pela reuniao de junho do
Conselho Monetario Nacional (CMN), que estabeleceu a meta
para a inflacao no ano-calendario de 2026, bem como o seu
intervalo de tolerancia, nos mesmos valores dos vigentes para
2024 e 2025 e sem revisao das metas e dos intervalos
anteriormente estabelecidos para os anos-calendario de 2023,
2024 e 2025. Além disso, o anuncio de que se adotara o sistema
com meta continua, cujas regras serao ainda oportunamente
estabelecidas, reduziu a incerteza sobre as metas dos anos
subsequentes, também contribuindo para maior reancoragem.
Notou-se, por conseguinte, um impacto positivo nas
expectativas de inflacao logo apos a decisao do CMN, reforcando
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a interpretacao de ganho de credibilidade do regime de metas
para a inflacao.

11. No entanto, a reancoragem se mostra ainda parcial e o
Comité debateu novamente os motivos para tal desancoragem.
Os membros levantaram varias possibilidades. O Comité retirou
de seu balanco de riscos a incerteza residual sobre a aprovacao
do arcabouco fiscal, mas, em sua discussao, notou que a
dinamica fiscal seguia sendo relevante em seu cenario-base. Em
particular, alguns membros avaliaram que persiste alguma
incerteza entre os agentes sobre a superacao dos desafios
fiscais, evidenciada nas expectativas de resultado primario que
divergem das metas estabelecidas pelo governo, e que isso pode
também estar se refletindo em expectativas de inflacao
desancoradas para prazos mais longos. Nesse caso, a ancoragem
das expectativas em torno das metas previstas no novo
arcabouco fiscal, com a manutencao do compromisso fiscal
externado, além de uma diminuicao das incertezas acerca das
medidas tributarias que fundamentam a execucao de tal
objetivo, contribuiria para um processo desinflacionario mais
célere. Outros avaliam que um cenario global de maior inflacao
também dificulta a reancoragem das expectativas, uma vez que
ha a possibilidade de uma inflacao externa em niveis mais
elevados por periodo prolongado. Por fim, mencionou-se a
hipdtese de percepcao dos agentes de que, ao longo do tempo,
o Banco Central poderia tornar-se mais leniente no combate a
inflacado. Foi unanime o entendimento de que,
independentemente da composicao da diretoria colegiada ao
longo do tempo, deve-se garantir a credibilidade e a reputacao
da Instituicao.

12. O Copom relembra que reformas estruturais e a
previsibilidade das contas publicas sdao essenciais para o
aumento da produtividade da economia, para o crescimento
potencial e para a maior confianca de empresas, investidores e
familias. O esmorecimento no esforco de reformas estruturais,
o aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a
estabilizacao da divida publica tém o potencial de elevar a taxa
de juros neutra da economia, com impactos deletérios sobre a
poténcia da politica monetaria e, consequentemente, sobre seu
custo para a economia.

13. O Comité ressalta que, em seus cenarios para a inflacao,
permanecem fatores de risco em ambas as direcées. Entre os
riscos de alta para o cenario inflacionario e as expectativas de
inflacdo, destacam-se (i) uma maior persisténcia das pressoes
inflacionarias globais; e (ii) uma maior resiliéncia na inflacao de
servicos do que a projetada em funcao de um hiato do produto
mais apertado. Entre os riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma
desaceleracao da atividade economica global mais acentuada do
que a projetada, em particular em funcao de condicoes adversas
no sistema financeiro global; e (ii) os impactos do aperto
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monetario sincronizado sobre a desinflacao global se mostrarem
mais fortes do que o esperado.

C) Discussao sobre a conducéao da politica monetaria

14. O Copom passou entao a discussao da conducao da politica
monetaria, considerando o conjunto de projecdes analisado,
assim como o balanco de riscos para a inflacao prospectiva.

15. O Comité unanimemente avaliou que a evolucao do cenario
desde a ultima reuniao permitiu acumular a confianca
necessaria para iniciar um ciclo gradual de flexibilizacao
monetaria. Tal avaliacao perpassou diferentes dimensdes. Em
primeiro lugar, ressaltouse o comportamento positivo das
expectativas de inflacao apods a definicao da meta pelo CMN e o
anuncio da mudanca para o sistema de meta continua. A reducao
das expectativas de inflacao, assim como das medidas de
inflacdo implicita nos ativos de mercado, reduz o custo da
desinflacao e tem impacto sobre o juro real ex ante da
economia, como ja anteriormente alertado pelo Copom. Em
segundo lugar, houve clara melhora nos indices de inflacao
cheia, enquanto a inflacao de servicos segue desacelerando na
margem. Alguns membros deram mais énfase a dinamica
recente, enquanto outros enfatizaram que os fundamentos
subjacentes para a dinamica da inflacao de servicos ainda nao
permitem extrapolar com conviccao o comportamento benigno
recente. Com relacao ao hiato do produto, alguns membros
notaram que sua estimativa tem sido revisada para cima e o
Comité discutiu as implicacoes de formas alternativas de
mensuracao de hiato com outros modelos e seus respectivos
impactos nas projecoes. Por fim, notou-se que a reancoragem
parcial das expectativas contribuiu para uma reducao das
projecoes no cenario de referéncia. No entanto, a atualizacao
de algumas variaveis do cenario de referéncia que afetam a
estimativa e as projecées do hiato do produto compensaram
esse movimento, fazendo com que as projecoes de inflacao nao
diferissem tanto em relacao as da Ultima reunido. Apds a analise
do cenario, todos os membros concordaram que era apropriado
reduzir a taxa Selic nesta reuniao.

16. Durante o debate, o Comité julgou haver mérito tanto na
opcao de reduzir a taxa Selic em 0,25 ponto percentual como
em 0,50 ponto percentual, reforcando que, qualquer que fosse
a decisao, era consensual que um cenario com expectativas de
inflacdo com reancoragem apenas parcial, nucleos de inflacao
ainda acima da meta, inflacao de servicos acima do patamar
compativel com a meta para a inflacao e atividade econémica
resiliente requer uma postura mais conservadora ao longo do
ciclo de flexibilizacao da politica monetaria. Mais ainda, ambas
as opcoes, a depender do ciclo empreendido, seriam
compativeis com a convergéncia da inflacao para a meta tanto
nos cenarios de referéncia do Comité, como em outros cenarios
apresentados na reuniao.
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17. Um grupo defendeu uma reducao da taxa de juros mais
parcimoniosa. Para esse grupo, a propria sinalizacao do Comité
ja enfatizava a cautela e a parcimonia em tal conjuntura e, na
opiniao desses membros, nao se observaram alteracoes
relevantes no cenario ou projecoes do Comité que justificassem
uma reavaliacao dessa sinalizacao. Outro grupo considerou que
a postura de politica monetaria em patamar significativamente
contracionista permite um inicio do ciclo ja no ritmo moderado
considerado para as proximas reunioes, sem detrimento do
comprometimento com a meta e a credibilidade da politica
monetaria. Esse grupo enfatizou alguns desenvolvimentos desde
a ultima reunidao, como a dinamica recente de inflacdo mais
benighna do que era esperado, a reancoragem parcial
relativamente célere apds a definicdo da meta pelo CMN e a
adequacao de recalibrar a taxa de juros real em funcao dos
movimentos nas expectativas de inflacao.

18. Com relacao aos proximos passos, os membros do Comité
concordaram unanimemente com a expectativa de cortes de
0,50 ponto percentual nas proximas reunides e avaliaram que
esse é o ritmo apropriado para manter a politica monetaria
contracionista necessaria para o processo desinflacionario. Tal
ritmo conjuga, de um lado, o firme compromisso com a
reancoragem de expectativas e a dinamica desinflacionaria e,
de outro, o ajuste no nivel de aperto monetario em termos reais
diante da dinamica mais benigna da inflacao antecipada nas
projecoes do cenario de referéncia. Avaliou-se ainda que nao ha
evidéncia de que esteja em curso um aperto além do que seria
necessario para a convergéncia da inflacao para a meta e que o
cenario ainda inspira cautela, reforcando a visao de serenidade
e moderacao que o Comité tem expressado. O Comité julga
como pouco provavel uma intensificacao adicional do ritmo de
ajustes, ja que isso exigiria surpresas positivas substanciais que
elevassem ainda mais a confianca na dinamica desinflacionaria
prospectiva. Tal confianca viria apenas com uma alteracao
significativa dos fundamentos da dinamica da inflacao, tais
como uma reancoragem bem mais sélida das expectativas, uma
abertura contundente do hiato do produto ou uma dinamica
substancialmente mais benigna do que a esperada da inflacao
de servicos.

19. Por fim, o Comité debateu a extensao do ciclo de ajustes na
politica monetaria. O Comité analisou as projecoes do cenario
de referéncia, de um cenario com reducao da taxa de juros em
0,50 ponto percentual nesta reuniao e de cenarios alternativos
que refletiam o balanco de riscos. Evidenciou-se, nessa analise,
a necessidade de se manter uma politica monetaria ainda
contracionista pelo horizonte relevante para que se consolide a
convergéncia da inflacado para a meta e a ancoragem das
expectativas. Enfatizou-se que a extensao do ciclo ao longo do
tempo dependera da evolucdao da dinamica inflacionaria, em
especial dos componentes mais sensiveis a politica monetaria e
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3. CENARIO SPPREV

a atividade economica, das expectativas de inflacdo, em
particular as de maior prazo, de suas projecdes de inflacao, do
hiato do produto e do balanco de riscos. O Comité mantém seu
firme compromisso com a convergéncia da inflacao para a meta
no horizonte relevante e reforca que a extensao do ciclo
refletira o mandato legal do Banco Central.

D) Decisao de politica monetaria

20. Considerando os cenarios avaliados, o balanco de riscos e o
amplo conjunto de informacdes disponiveis, o Copom decidiu
reduzir a taxa basica de juros em 0,50 ponto percentual, para
13,25% a.a., e entende que essa decisao € compativel com a
estratégia de convergéncia da inflacao para o redor da meta ao
longo do horizonte relevante, que inclui o ano de 2024 e, em
grau menor, o de 2025. Sem prejuizo de seu objetivo
fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa decisao
também implica suavizacao das flutuacoes do nivel de atividade
econdomica e fomento do pleno emprego.

21. O Comité reforca a necessidade de perseverar com uma
politica monetaria contracionista até que se consolide nao
apenas o processo de desinflagdo como também a ancoragem
das expectativas em torno de suas metas.

22. O Copom avaliou a alternativa de reduzir a taxa basica de
juros para 13,50%, mas considerou ser apropriado adotar ritmo
de queda de 0,50 ponto percentual nesta reuniao em funcao da
melhora do quadro inflacionario, reforcando, no entanto, o
firme objetivo de manter uma politica monetaria contracionista
para a reancoragem das expectativas e a convergéncia da
inflacao para a meta no horizonte relevante. A conjuntura atual,
caracterizada por um estagio do processo desinflacionario que
tende a ser mais lento e por expectativas de inflacao com
reancoragem parcial, demanda serenidade e moderacao na
conducao da politica monetaria. Em se confirmando o cenario
esperado, os membros do Comité, unanimemente, anteveem
reducao de mesma magnitude nas préximas reunioes e avaliam
que esse € o ritmo apropriado para manter a politica monetaria
contracionista necessaria para o processo desinflacionario. O
Comité ressalta ainda que a magnitude total do ciclo de
flexibilizacdao ao longo do tempo dependera da evolucao da
dinamica inflacionaria, em especial dos componentes mais
sensiveis a politica monetaria e a atividade economica, das
expectativas de inflacao, em particular as de maior prazo, de
suas projecoes de inflacao, do hiato do produto e do balanco de
riscos. (...)

O Decreto do Governo do Estado de Séo Paulo N° 62.867, de 03 de outubro de 2017,
designou o Banco do Brasil S.A. como agente financeiro do tesouro estadual, obrigatoriedade esta
extensivel a Administracao Indireta, conforme disposto no seu art. 7°: "As aplicagcdes financeiras
dos 6rgéos e entidades da Administracédo Direta e Indireta do Estado deverao ser centralizadas no
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Banco do Brasil S.A., observado o disposto no Acordo Base de Parceria Institucional firmado nos

termos do Decreto n® 60.244, de 14 de marcgo de 2014".

Na mesma linha seguiu o Acordo Base de Parceria Institucional firmado entre o Governo
do Estado de S&o Paulo e o Banco do Brasil (Clausula Segunda - o exercicio da fungcéo de agente
financeiro pelo Banco do Brasil abrangerd necessariamente a centralizacdo das aplicacées das
disponibilidades de caixa das Autarquias aderentes ao Contrato).

No dia 24 de dezembro de 2020 foi assinado o 2° Termo de Aditamento, entre o Governo
do ESTADO de Sao Paulo e o Banco do Brasil S.A., disciplinando a atuagdo do Banco do Brasil
S.A., como agente financeiro do tesouro estadual, além de estabelecer condi¢des gerais e diretrizes
técnicas para prestacdo de servicos financeiros e a execuc¢do de atividades bancérias correlatas,
no interesse do ESTADO de Sdo Paulo (“Acordo Base”), estendendo o prazo da parceria
institucional até 28 de setembro de 2027.

Em que pese a obrigatoriedade de contratacdo com o Banco do Brasil, este devera
apresentar segregacao bem definida entre gestdo de investimentos e tesouraria, além de oferecer
produtos compativeis com as metas de rentabilidade fixados na politica de investimentos, com 0s
menores custos, em especial quanto a taxa de administracao.

4, ALOCACZ\O DOS RECURSOS - RESOLU(;,Z\O CMN N° 4.963/2021)
4.1 Limites

De acordo com o art. 2° da Resolu¢cdo CMN n° 4.963/2021, os recursos dos regimes
proprios devem ser alocados nos seguintes segmentos de aplicacao:

| - renda fixa;

Il - renda variavel;

Il - investimentos no exterior;
IV - investimentos estruturados;
V - fundos imobiliarios;

VI - empréstimos consignados.

Dessa forma, as disponibilidades financeiras da SPPREV, de acordo com a sua politica
de investimentos, devem ser alocadas no segmento de renda fixa e investimentos estruturados de
acordo com os seguintes itens da Resolu¢ao CMN n° 4.963/2021.:

| - Autorizacdo de aplicacdo direta em titulos publicos federais, conforme art. 7°, inciso I,
alinea “a”, da Resolu¢do CMN n°® 4.963/2021, no limite de até 100% das disponibilidades financeiras
da SPPREV (segmento de renda fixa);
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Il - Autorizagdo de aplicagdo nos fundos enquadrados no art. 7°, inciso |, alinea “b” da

Resolugcdo CMN n° 4.963/2021, no limite de até 100% das disponibilidades financeiras da SPPREV
(segmento de renda fixa);

Il - - Autorizagao de aplicagdo nos fundos enquadrados no art. 7°, inciso lll, alineas “a” e
“b” da Resolu¢cdo CMN n° 4.963/2021, no limite de até 60% das disponibilidades financeiras da
SPPREV (segmento de renda fixa);

IV - Autorizag&o de aplicacdo nos fundos enquadrados no art. 10, inciso |, da Resolugao
CMN n° 4.963/2021, no limite de até 10% das disponibilidades financeiras da SPPREV (segmento
de investimentos estruturados).

4.2 Percentual da Carteira

Resolugdo CMN 4963 Limite Carteira
Artigo 79, Inciso |, 'b' 100% 80%
Artigo 72, Inciso lll, 'a’ 60% 20%

5. Carteira de Investimentos

5.1Valor por fundo

CARTEIRA DE INVESTIMENTOS SPPREV - POSIGAO AGOSTO DE 2023

BB Previd RF IRF-M1 * | S PUBLICO DIFERENCIA *| BBRFRefDITPFl | BB Previd RF Perfil TOTAL
Saldo Inicial 86.017.275,11 86.017.275,11
Aplicacdo 5.707.249,33 5.707.249,33
ADM Resgate 4.700.003,09 4.700.003,09
Rend. ACC 1.007.259,13 1.007.259,13
Saldo Final 88.031.780,48 88.031.780,48
Saldo Inicial 67.629,36 5,71 345.475.215,72 107.797.985,76 453.340.836,55
Aplicagdo 379.679.625,93 95.906.143,78 475.585.769,71
PREVID. Resgate 340.208.543,57 84.930.385,89 425.138.929,46
Rend. ACC (R$) 754,60 0,06 2.578.548,86 906.167,08 3.485.470,60
Saldo Final 68.383,96 5,77 387.524.846,94 119.679.910,73 507.273.147,40
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5.2Rentabilidade
Valorizacdo Cotas dos Fundos - AGO/2023 (%)
1,50
1,14
1,00
0,50
0,00
BB Previd RF IRF- S PUBLICO BB RF Ref DITP FI BB Previd RF Perfil
M1 * DIFERENCIA *
5.3 Disponibilidade

R$119.679.910,73

Disponibilidade - Fundos

R$68.383,96
R$5,77

M BB Previd RF IRF-M1 *

m S PUBLICO DIFERENCIA *
= BB RFRef DITP FI

" BB Previd RF Perfil

R$475.556.627,42

5.4 Volat

ilidade

Retorno (%)

| 13,50 |

Risco vs Retorno dos Fundos - Ultimos 12 meses

13,60

13,40 -
13,30
13,20
13,10
13,00
12,90
12,80 |a
12,70 . . : : |
0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00

Risco (%)

—&— BB Previd RF IRF-M1 *  —&—S PUBLICO DIFERENCIA *
——BB RFRefDITP FI —#+—BB Previd RF Perfil

13
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5.5 Quadro Resumo

CARTEIRA DE INVESTIMENTOS SPPREV - POSICAO AGOSTO DE 2023

BB Previd RF IRF-M1 * |S PUBLICO DIFERENCIA *| BB RF RefDI TP FI BB Previd RF Perfil TOTAL
Rendimento més (RS) 754,60 0,06 3.585.807,99 906.167,08 4.492.729,73
Rendimento Fundo (%) 1,12 1,08 1,14 1,16
Rendimento Real (%) 1,12 1,05 0,76 0,76 0,76
TOTAL Saldo Final (R$) 68.383,96 5,77 | 475.556.627,42 119.679.910,73 | 595.304.927,88
Proporg¢do Carteira 0,0% 0,0% 79,9% 20,1% 100%
Rendimento Fundo ano (%) 8,82 8,37 8,84 8,81
Rend. Fundo 12 meses (%) 13,40 12,80 13,52 13,54
Volatilidade Fundo 12 meses (%) 0,37 0,01 0,02 0,08
5.6 Margem por fundo
A AN D 0 PPR PO AO AGO OD U
BB Previd RF IRF-M1 | S PUBLICO DIFERENCIA BB RF Ref DI TP FI BB Previd RF Perfil
P.L. 31/08/2023 6.785.029.538,03 20.127.996.549,76 | 29.293.680.703,24 | 14.734.335.445,36
Limite PL Fundo 1.017.754.430,70 3.019.199.482,46 | 4.394.052.105,49 2.210.150.316,80
Margem Resolugdo CMN 618.925,15
Margem PL 1.017.686.046,74 3.019.199.476,69 | 3.918.495.478,07 2.090.470.406,07
Margem por Fundo 1.017.686.046,74 3.019.199.476,69 | 3.918.495.478,07 618.925,15
6. Riscos

6.1 S PUBLICO DIFERENCIA:

Os ativos financeiros que compdem a carteira do FUNDO e dos FlIs sujeitam-se, em especial, aos
seguintes riscos:

a)

b)

c)

Risco de juros posfixados (CDI, TMS) - os precos dos ativos podem variar em virtude dos
spreads praticados nos ativos indexados ao CDI ou a TMS.

Risco de Taxa de Juros — A rentabilidade do fundo pode ser impactada em funcéo da flutuacéo
nos valores de mercado de posi¢coes detidas pelo FUNDO, ocasionadas pela variagao das taxas
de juros praticadas no mercado.

Risco Proveniente do uso de Derivativos - Os precos dos contratos de derivativos s&o
influenciados por diversos fatores que ndo dependem exclusivamente da variacdo do preco do
ativo objeto. Dessa forma, operacées com derivativos, mesmo com objetivo exclusivo de proteger
posi¢cdes, podem ocasionar perdas para o FUNDO e, consequentemente, para seus cotistas.
Risco de Liquidez - Consiste no risco de o FUNDO, mesmo em situacao de estabilidade dos
mercados, ndo estar apto a efetuar, dentro do prazo maximo estabelecido no Regulamento,
pagamentos relativos a resgates de cotas, em decorréncia do grande volume de solicitacfes de
resgate e/ou outros fatores que acarretem na falta de liquidez dos mercados nos quais os ativos
financeiros BB RENDA FIXA CURTO PRAZO DIFERENCIADO SETOR PUBLICO FIC FI
integrantes da Carteira sdo negociados, podendo tal situacao perdurar por periodo indeterminado.
Além disso, para todos os fundos que tenham despesas, o risco de liquidez compreende também
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a dificuldade em honrar seus compromissos. A falta de liquidez pode provocar a venda de ativos

com descontos superiores aqueles observados em mercados liquidos.

Risco de Conjuntura - Possibilidade de perdas decorrentes de mudancas verificadas nas
condig¢Bes politicas, culturais, sociais, econémicas ou financeiras do Brasil ou de outros paises.
Risco Regulatério - a eventual interferéncia de 6rgaos reguladores no mercado como o Banco
Central do Brasil e a Comisséao de Valores Mobiliarios - CVM, podem impactar os precos dos ativos
ou os resultados das posi¢cdes assumidas.

Risco Sistémico - Possibilidade de perdas em virtude de dificuldades financeiras de uma ou mais
instituicbes que provoquem danos substanciais a outras, ou ruptura na conducao operacional de
normalidade do SFN.

6.2 BB RF Ref DI TP FI

Os ativos financeiros que compdem a carteira do FUNDO sujeitam-se, em especial, aos seguintes
riscos:

a)

b)

d)

f)

Risco de juros po6s fixados (CDI, TMS) - os precos dos ativos podem variar em virtude dos
spreads praticados nos ativos indexados ao CDI ou a TMS.

Risco de Taxa de Juros — A rentabilidade do FUNDO pode ser impactada em fun¢éo da flutuacéo
nos valores de mercado de posicfes detidas pelo FUNDO, ocasionadas pela variacdo das taxas
de juros praticadas no mercado.

Risco Proveniente do uso de Derivativos - Os precos dos contratos de derivativos séo
influenciados por diversos fatores que ndo dependem exclusivamente da variacdo do preco do
ativo objeto. Dessa forma, operacdes com derivativos, mesmo com objetivo exclusivo de proteger
posicdes, podem ocasionar perdas para o FUNDO e, consequentemente, para seus cotistas.

Risco de Liquidez - Consiste no risco de o0 FUNDO, mesmo em situacdo de estabilidade dos
mercados, ndo estar apto a efetuar, dentro do prazo maximo estabelecido no Regulamento,
pagamentos relativos a resgates de cotas, em decorréncia do grande volume de solicitagcdes de
resgate e/ou outros fatores que acarretem na falta de liguidez dos mercados nos quais os ativos
financeiros integrantes da Carteira sdo negociados, podendo tal situacéo perdurar por periodo
indeterminado. Além disso, para todos os fundos que tenham despesas, o risco de liquidez
compreende também a dificuldade em honrar seus compromissos. A falta de liquidez pode
provocar a venda de ativos com descontos superiores agueles observados em mercados liquidos.

Risco de Concentracao - Consiste no risco de perdas, decorrentes da pouca diversificacdo de
emissores dos ativos financeiros componentes da carteira do FUNDO.

Risco de Conjuntura - Possibilidade de perdas decorrentes de mudancas verificadas nas
condig@es politicas, culturais, sociais, econdémicas ou financeiras do Brasil ou de outros paises.
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g) Risco Sistémico - Possibilidade de perdas em virtude de dificuldades financeiras de uma ou mais

instituicbes que provoquem danos substanciais a outras, ou ruptura na conducao operacional de
normalidade do Sistema Financeiro Nacional — SFN.

h) Risco Regulatorio - a eventual interferéncia de 6rgaos reguladores no mercado como o Banco
Central do Brasil e a Comisséao de Valores Mobiliarios - CVM, podem impactar os precos dos ativos
ou os resultados das posi¢cdes assumidas.

6.3 BB Previd RF Perfil

Os ativos financeiros que compdem a carteira do FUNDO e dos FlIs sujeitam-se, em especial, aos
seguintes riscos:

a) Risco de Crédito - Consiste no risco de os emissores dos ativos financeiros de renda fixa que
integram a Carteira ndo cumprirem com suas respectivas obrigacdes financeiras nos termos
pactuados. Compreende também o risco de perda de valor em funcéo da deterioracao da classificacao
de risco do emissor, ou da capacidade de pagamento do emissor ou das garantias.

b) Risco de Concentracéao - Consiste no risco de perdas, decorrentes da pouca diversificacado de
emissores dos ativos financeiros componentes da carteira do FUNDO.

c) Risco de Juros Pés-fixados (CDI, TMS) - os precos dos ativos podem variar em virtude dos
spreads praticados nos ativos indexados ao CDI ou a TMS.

d) Risco de Taxa de Juros — A rentabilidade do FUNDO pode ser impactada em funcéo da flutuacéo
nos valores de mercado de posi¢coes detidas pelo FUNDO, ocasionadas pela variagcado das taxas de
juros praticadas no mercado.

e) Risco de Conjuntura - Possibilidade de perdas decorrentes de mudancas verificadas nas
condig¢Bes politicas, culturais, sociais, econémicas ou financeiras do Brasil ou de outros paises.

f) Risco de Liquidez - Consiste no risco de o FUNDO, mesmo em situacdo de estabilidade dos
mercados, ndo estar apto a efetuar, dentro do prazo maximo estabelecido no Regulamento,
pagamentos relativos a resgates de cotas, em decorréncia do grande volume de solicitagbes de
resgate e/ou outros fatores que acarretem na falta de liquidez dos mercados nos quais os ativos
financeiros integrantes da Carteira sao negociados, podendo tal situacdo perdurar por periodo
indeterminado. Além disso, para todos os fundos que tenham despesas, 0 risco de liquidez
compreende também a dificuldade em honrar seus compromissos. A falta de liquidez pode provocar
a venda de ativos com descontos superiores aqueles observados em mercados liquidos.

g) Risco Proveniente do uso de Derivativos - Os precos dos contratos de derivativos sao
influenciados por diversos fatores que nao dependem exclusivamente da variagéo do preco do ativo
objeto. Dessa forma, operagdes com derivativos, mesmo com objetivo exclusivo de proteger posicoes,
podem ocasionar perdas para o FUNDO e, consequentemente, para seus cotistas.

h) Risco Sistémico - Possibilidade de perdas em virtude de dificuldades financeiras de uma ou mais
instituicdbes que provoquem danos substanciais a BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA
REFERENCIADO DI LONGO PRAZO PERFIL FIC FI outras, ou ruptura na conducao operacional de
normalidade do Sistema Financeiro Nacional — SFN.
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i) Risco Regulatdrio - a eventual interferéncia de 6rgdos reguladores no mercado como o Banco

Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM, podem impactar os pre¢os dos ativos
ou os resultados das posi¢cdes assumidas

6.4 BB Previd RF IRF-M1

Os ativos financeiros que compdem a carteira do FUNDO sujeitam-se, em especial, aos seguintes
riscos:

a) Risco de Taxa de Juros — A rentabilidade do FUNDO pode ser impactada em funcéo da flutuacéo
nos valores de mercado de posicOes detidas pelo FUNDO, ocasionadas pela variacdo das taxas de
juros praticadas no mercado.

b) Risco Proveniente do uso de Derivativos - Os precos dos contratos de derivativos sdo
influenciados por diversos fatores que ndo dependem exclusivamente da variacdo do preco do ativo
objeto. Dessa forma, operacdes com derivativos, mesmo com objetivo exclusivo de proteger posicoes,
podem ocasionar perdas para o FUNDO e, consequentemente, para seus cotistas.

c) Risco de Descasamento em relacdo ao benchmark - A performance do FUNDO pode néo refletir
integralmente a performance do benchmark, visto que a implementacéo do objetivo de investimento
do FUNDO esté sujeita a uma série de limitacbes. Ademais, o risco de nao aderéncia ao benchmark
pode ser incrementado em funcdo da maior flexibilizacdo na gestéo da Carteira do FUNDO.

d) Risco de vinculagéo a um benchmark - O benchmark do FUNDO pode ter resultados negativos,
implicando em perdas para o FUNDO.

e) Risco de juros pos-fixados (CDI, TMS) - Os precos dos ativos podem variar em virtude dos
spreads praticados nos ativos indexados ao CDI ou a TMS.

f) Risco de Liquidez - Consiste no risco de o FUNDO, mesmo em situacdo de estabilidade dos
mercados, ndo estar apto a efetuar, dentro do prazo maximo estabelecido no Regulamento,
pagamentos relativos a resgates de cotas, em decorréncia do grande volume de solicitacbes de
resgate e/ou outros fatores que BB PREVIDENCIARIO RF IRF-M1 TITULOS PUBLICO FIC FI
acarretem na falta de liquidez dos mercados nos quais os ativos financeiros integrantes da Carteira
sao negociados, podendo tal situacao perdurar por periodo indeterminado. Além disso, para todos os
FUNDOS que tenham despesas, o risco de liqguidez compreende também a dificuldade em honrar
seus compromissos. A falta de liquidez pode provocar a venda de ativos com descontos superiores
agueles observados em mercados liquidos.

g) Risco de Conjuntura - Possibilidade de perdas decorrentes de mudancgas verificadas nas
condicdes politicas, culturais, sociais, econémicas ou financeiras do Brasil ou de outros paises.

h) Risco Sistémico - Possibilidade de perdas em virtude de dificuldades financeiras de uma ou mais
instituicdbes que provoquem danos substanciais a outras, ou ruptura na condugéo operacional de
normalidade do Sistema Financeiro Nacional — SFEN.

i) Risco Regulatério - A eventual interferéncia de 6rgéos reguladores no mercado como o Banco
Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, podem impactar os pre¢os dos ativos
ou os resultados das posi¢cdes assumidas.
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