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1. INTRODUCAO

O Instituto de Previdéncia dos
Servidores Publicos Municipais de Paraopeba
- IPREV PBA, CNPJ: 01.931.756/0001-17,
vém através deste documento apresentar sua
Politica de Investimentos para o ano de 2018.

As Resolugcbes do Conselho
Monetario Nacional n° 3.922/2010 e
4.392/2014 norteiam as obrigacbes do
Regimes Proprios de Previdéncia Social
acerca da alocacdo do Patrimdénio em ativos
financeiros.

O Art. 4°. Define que:

“Os responséveis pela gestdo do regime
proprio de previdéncia social, antes do exercicio
a que se referir, deverdo definir a politica anual
de aplicagdo dos recursos de forma a

contemplar, no minimo:

| — o modelo de gestdo a ser adotado e,
se for o caso, os critérios para a contratacéo de
pessoas juridicas autorizadas nos termos da
legislagdo em vigor para o exercicio profissional
de administracao de carteiras;

Il — a estratégia de alocacdo dos
recursos entre os diversos segmentos de
aplicacdo e as respectivas carteiras de
investimentos;

Il — os pardmetros de rentabilidade
perseguidos, que deverdo buscar
compatibilidade com o perfil de suas
obrigac@es, tendo em vista a necessidade de
busca e manuten¢édo do equilibrio financeiro e
atuarial e os limites de diversificacdo e
concentracdo previstos nesta Resolucéo; e

IV - os limites utilizados para
investimentos em titulos e valores mobiliarios
de emissdo ou coobrigagdo de uma mesma

pessoa juridica”.

2.  VIGENCIA DA POLITICA DE INVESTIMENTOS

O horizonte de vigéncia dessa politica
de investimento é de 12 meses, para o
periodo de 01 de janeiro de 2018 a 31 de
dezembro de 2018, porém revisdes poderao
ocorrer durante este periodo, para a

3. MODELO DE GESTAO

O IPREV-PBA.adota, na forma do
artigo 4°, inciso I, da Resolugdo CMN n°
3.922/2010, a GESTAO PROPRIA como
meétodo de administracdo dos seus ativos.

Visando um melhor desempenho, o
RPPS no prazo de cumprimento para a

adequacdo a mudancas na legislacao
aplicavel, ou caso seja considerado
necessario pelo érgéo superior de supervisdo

do IPREV-PBA.

entrega da Politica de Investimentos para
2018, definido pela Previdéncia Social, em
conformidade com o Art.18 da Resolugao
3.922/2010 do CMN, mantinha contrato de

consultoria de investimentos.
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4.

AVALIACAO DO CENARIO MACROECONOMICO

O ambiente politico brasileiro, no
ano de 2017, continuou manteve-se
atribulado e este cenério impactou as
projecGes para economia brasileira, ja
em curso.

Encerramos o ano de 2016 com
a aprovacdo do teto para gastos
publicos e o mercado previa a
aprovacao da Reforma da Previdéncia
em 2017.

O primeiro trimestre foi marcado
por um ganho robusto tantos dos ativos
de renda fixa como renda variavel.

O IMA Geral, média ponderada
de todos indices do Grupo IMA, que
contempla todos os titulos publicos
presentes no mercado, registrou uma
rentabilidade de 5,37%.

O Ibovespa, principal
benchmark de renda varidvel da
economia doméstica teve ganhos de
7,90%.

Mesmo em um cenario de alta
no primeiro trimestre o més de abril
abriu espaco para um aumento da
aversao a risco por parte dos agentes
econdmicos.

Em meio a um cenario nebuloso
para aprovacgao da reforma
previdenciaria, as proje¢bes para
crescimento do Produto Interno Bruto —
PIB, brasileiro, captadas

semanalmente pelo Boletim Focus do

Banco Central, caiu de 0,5% para 0,4%
em 2017.

Essa reforma é esperada para o
governo reduzir a divida publica, uma
vez que estes gastos representam
guase metade dos gastos do fisco. No
periodo de janeiro a abril, a expectativa
de crescimento da divida publica em
proporcdes do PIB subiu de 50,82%
para 51,40% (Dados Boletim Focus —
BACEN).

Este aumento da averséo risco,
fez com que os agentes do mercado de
capitais tomassem posicoes em ativos
defensivos, tanto em renda fixa como
renda variavel.

Os agentes que se posicionaram
taticamente desta maneira,
conseguiram de minimizar as perdas
de curto prazo que vieram no més
seguinte. Maio marcou o mercado com
a Delacdo da empresa JBS. Essa
delacédo colocou o Presidente Temer
em linha direta na operacéo lava jato.

Em se tratando de variaveis
econdbmicas que impactam  0S
investimentos, um dos principais
indicadores domésticos sdo a Taxa
Selic Meta e o IPCA, taxa bésica de
juros brasileira e indice de medicdo da
inflagéo, respectivamente.

Desde o segundo semestre de
2016, o IPCA, medido pelo IBGE,



encontra-se em trajetoria de queda.

Abaixo, grafico que mostra essa

tendéncia:
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A literatura econdmica traz que
para que uma politica monetaria
produza resultados eficientes €
necessario ancorar as expectativas de
precos dos agentes econdémicos.

A equipe econdmica atual
acredita nesta premissa e através das
Notas do Copom -Comité de Politica
Monetéaria, Relatério Trimestral de
Inflacdo e Boletim Focus, captura
expectativas de mercado e se

comunica com 0S agentes as
perspectivas para trajetoria do IPCA.

O grafico acima nos informa que
ao longo de 2017, a inflagdo doméstica
seguiu a projecdo de queda do
mercado, tendo do final do més de
maio a primeira quinzena de julho se

convergido e finalizando em agosto e
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setembro abaixo do que os analistas
esperavam.

Com expectativas ancoradas e a
inflacdo real em queda, o Copom teve

espaco para ao longo do meses

continuar afrouxando a politica
monetaria.
Sabe-se, que o0 grande

instrumento que o Banco Central
possui para combater a inflacdo é a
taxa de juros. Logo em um cenario de
gueda desta variavel, o Copom, em
suas reunides continuou O processo
que havia se iniciado em 2016, de
reducdo da Taxa Selic Meta.
Trazemos no grafico abaixo os
percentuais definidos em cada reuniao,
bem como as previsbes dos analistas,

colhida pelo Focus:



Taxa Selic Meta
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Da primeira quinzena de Janeiro
a ultima quinzena de setembro de
2017, a taxa béasica de juros saiu de
13% a.a. para 8,25% a.a. Os agentes
econdmicos esperam que no ano ela se
encerre em 7% a.a.

Em se tratando da relacdo
Inflac&o versus taxa de juros, um marco
importante em setembro de 2017 foi a
definicdo da nova taxa de juros de
longo prazo. Essa taxa € utilizada nas
operacbes do banco de fomento —
BNDES.

Conforme informa o Bacen:

“com o estabelecimento da
nova metodologia, a principal taxa
utilizada nos financiamentos de longo
prazo no Brasil passa a ser apurada com
base em critérios objetivos e
transparentes, definidos a partir de taxas
praticadas no mercado financeiro
doméstico. Isso permite um ambiente
mais favoravel a conducdo da politica
monetaria e a alocacdo da poupanca
doméstica em projetos de investimento,
refletindo de forma mais adequada o

custo de oportunidade dos recursos dos

8,25%
............ 7,00%

jul-17 ago-17 set-17

Meta Tx. Selic

fundos que financiam as operagdes de

longo prazo no Brasil, pontua”.

Em se tratando de ambiente
favoravel, a grande discusséo fica para
a taxa de juros estrutural. Por taxa de
juros estrutural, ou neutra, é a taxa de
equilibrio, em um contexto onde nao
existe pressfes inflacionarias ou
desinflacionarias.

Ao definir a TLP, em substituicdo
a TJLP, o intuito foi diminuir ou eliminar
0s subsidios cruzados da operacéo do
BNDES. Ao fazer isso, acreditasse que
a taxa de juros natural brasileira pode
se alterar.

Para os investidores a
importancia em se estimar a taxa de
juros neutra estd na relacdo que ela
tem com a politica monetaria.

Quando a taxa real de juros, juro
real ex-post, ou seja, Taxa Selic menos
IPCA acumulado nos dltimos 12
meses, € menor que a taxa estrutural,

temos uma politica expansionista



(reducdo da taxa basica de juros),
estimulando consumo e produgao.
Porém, se a taxa real € maior do

gue a taxa natural a politica monetaria

€ contracionista (aumento da taxa
basica de juros),

No ultimo relatério trimestral de
inflacdo, a autoridade monetaria a

seguinte taxa estrutural:

Tabela 1 — Estatisticas da pesquisa sobre taxa real de

juros neutra

Discriminacao Curto prazo 2 anos 5 anos
Moda (%) 5,00 400 4,00
Mediana (%) 5,00 450 4,00
Numero de respostas 79 75

Fonte: BCB.

Obs: Pesquisa realizada pelo BCB junto aos participantes do Sistema

Expectativas de Mercado em abril de 2017.

Tendo como projec¢des, os dados apurados pela pesquisa Focus para 2018:

Projecdes Boletim FOCUS - 2018

10,00%

-
Secmeo

Secaaacaaomomeae

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

jan-17  fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jun-17

essese [PCA ememes Meta Tx.Selic

Ao se descontar o IPCA e taxa
Selic Meta projetado pelos analistas a
previsdo € que a taxa de juros real
ficara ao longo de 2018 abaixo da taxa
neutra, continuando dando espaco
para uma politica monetaria

acomodaticia.
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e Taxa de Juros Real

Boa parte da composicdo da
taxa neutra também € definido pelo
lado fiscal. No decorrer do ano o
governo promoveu medidas visando
cumprir a meta fiscal, que porém

depois foi revista.



O Cenario para os gastos do

governo se mantém de déficit primério

e crescimento da proporcao da divida
sobre o PIB.

Divida Publica - Proje¢des para 2018
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Na atual conjuntura espera-se
gue em 2018 a proporcdo gastos/ PIB
alcance 55,65%.

Em 2017, o governo tomou
algumas medidas para atenuar este
crescimento. Destacamos o aumento
nos tributos e os planos de
privatizacao.

PIB
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2,50%
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Como 2018 é um ano eleitoral,
acreditasse que a reforma da
Previdéncia ficara para ser decidida no
proximo governo.

Do lado do crescimento da
producdo doméstica, os dois primeiros
trimestres de 2017, quebraram o ciclo
de variacdo negativa, e mesmo que
com crescimento pequeno, juntos com
outros dados econdmicos, evidenciam
gue a crise esta ficando para tras e
estamos iniciando um novo ciclo de
crescimentos.

As expectativas para o PIB em
2018, segundo o Boletim Focus,

encontra-se no gréafico ao lado.



Do ponto de vista do Fundo Monetério Internacional — FMI:

Table 1. Overview of the World Economic Outlook Projections
(Percent change unless noted otherwise)

STRICTLY CONFIDENTIAL

WEO Update, July 2017

Yearover Year
Difference from April 2017 Q4 over Q4 2
Estimate Projections WEO Projections 1/ Estmate Projections
2015 2016 017 2018 2017 2018 2016 2017 2018
World Output 34 32 35 36 00 00 32 35 37
Advanced Economies 21 17 20 19 0.0 01 20 19 19
United States 26 16 2 21 42 4 20 20 23
Euro Area 20 18 19 17 0.2 0.1 18 19 17
Gemany 15 18 18 16 02 01 18 19 15
France 1.1 1.2 15 17 0.1 0.1 12 1.7 15
ltaly 08 09 13 10 05 02 11 11 10
Spain 32 32 31 24 05 03 30 30 21
Japan 11 1.0 13 06 0.1 0.0 16 12 05
United Kingdom 22 18 17 15 03 0.0 19 14 14
Canada 09 15 25 19 06 01 20 23 20
Other Advanced Economies 3/ 20 22 23 24 0.0 0.0 25 21 27
Emerging Market and Developing Economies 43 43 46 48 01 00 42 49 52
Commonwealth of Independent States 22 04 1.7 21 0.0 00 06 15 20
Russia -28 02 14 14 0.0 0.0 03 15 18
Excluding Russia 05 18 25 35 0.0 0.0 2ot o s
Emerging and Developing Asia 6.8 64 6.5 65 0.1 01 6.3 66 6.5
China 69 6.7 6.7 64 0.1 0.2 68 64 64
India 4/ 80 71 72 7 00 00 6.0 8.0 16
ASEANS 5 49 49 51 52 0.1 0.0 48 52 52
Emerging and Developing Europe 47 30 35 32 05 1 33 20 42
Latin America and the Caribbean 0.1 -1.0 1.0 19 01 -1 -13 16 21
Brazi 38 38 03 13 01 04 25 15 17
Mexico 26 23 19 20 02 0.0 23 09 32
Middle East North Africa, Afyhanistan, and Pakistan 27 50 26 33 0.0 1 - -
Saudi Arabia 41 1.7 0.1 11 03 02 22 06 14
Sub-Saharan Afica 34 13 27 35 0.1 0.0 . .
Nigeria 27 -186 08 19 0.0 0.0 2 o
South Afica 13 03 10 12 0.2 4 04 13 11
Memorandum
Low-income Developing Countries 45 36 4% 52 01 1 % 2 %
World Growsh Based on Market Exchange Rates 27 25 29 30 0.0 0.0 26 28 30
World Trade Volume {goods and services) 6/ 26 23 40 39 02 0.0
Advanced Economies 40 23 39 35 0.2 1
Emerging Market and Developing Economies 03 22 41 45 0.1 03
Commodity Prices (U.S. dollars)
ol 472 -157 212 01 -17 04 16.2 6.2 <8
Nonfuel (average based on word commodity export weights) -175 -18 54 -14 =31 01 99 0.1 01
Consumer Prices
Advanced Economies 03 08 19 18 41 01 12 1.7 20
Emerging Market and Developing Economies 8/ 47 43 45 46 2 02 37 40 39
London Interbank Offered Rate (percent)
On U.S. Dollar Deposits (six month) 05 11 16 22 01 46
On Euro Deposits (three month) 00 3 403 22 0.0 0.0 e
On Japanese Yen Deposits (six month) 0.1 0.0 0.0 01 0.0 01 =

Note: Real effective exchangs rates are assumed to remain constant at the lewvels prewailing duning May 3-May 31, 2017. Economies are listed on the basis of

aggregated quarterly data are seasonally adjusted.

1/ Difference based on rounded figures for both the cument and Apedl 2017 World Economic Outlook forecasts.
2/ For World Output, the quarterly estimates and projections account for approximately 90 percent of annual world output at purchasing-power-parity weights. For Emerging Market
and Deweloping Economies, the quartedy estimates and projections account for approximately 80 percent of annual emerging market and deweloping economies’ output at purchasing-

power-panty weights.

3! Excludes the G7 (Canada, France, Gemany, ltaly, Japan, United Kingdom, United States) and euro area countries.
4/ For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and GOP from 2011 ooward is based on GDP at market prices with FY2011/12 as a base year.

5/ Indonesia, Malaysia, Philippines. Thailand, Vietnam.

6/ Simple awerage of growth rates for export and import volumes (goods and senices).
7/ Simple awerage of prices of U.K. Brent, Dubai Fateh, and West Texas Intermediate crude oil. The average price of oil in U.S. dollars a bamel was $42.8 in 2016; the assumed price
based on futures markets (as of June 1, 2017) is $51.9 in 2017 and $52.0 in 2018.

8/ Excludes Argentina and Venezuela.

A economia continua operando em

2017 com alto nivel de ociosidade dos fatores

economic size. The
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de producdo e isso se reflete no nivel de

pessoas empregadas.



O ultimo dado da evolugéo do emprego,
medido pelo IBGE (CAGED), até a data da
elaboracao desta politica, era de Jun/2017.

Segundo o IBGE, no més em questao a
variagdo no acumulado dos ultimos 12 meses
era de -1,91%. Contudo a pesquisa mostra
gue ao longo de 2017 a variacao € positiva em
0,18%.

Atualmente cerca de 45 milhdes de
brasileiros ganham salario minimo, que esta
fixado em R$937,00. A Lei de Diretrizes
Orcamentaria — LDO, sancionada pelo
presidente Temer no inicio de agosto prevé
aumento do salario minimo para R$979,00.
Isso representa um aumento nominal de 4,5%
na renda do trabalhador.

O crescimento do PIB no segundo
trimestre foi em sua grande maioria
impulsionado pelo consumo das familias.

Com um ganho real na renda dada a
gueda da inflacdo e a politica de liberagéo de
recursos do FGTS, o nivel de consumo subiu.

Levando-se em consideracdo os trés

ultimos paragrafos, um aumento no consumo

11

tende a diminuir o nivel de estoques e
consequentemente estimular os empresarios
a investir em producdo e em um circulo
vertiginoso impulsionar a contratacdo de
profissionais e 0 consumo.

Do ambito da politica econdmica
externa, as economias desenvolvidas, em
destaque EUA, UE, Japdo, mesmo com sua
politica  macroeconbémica  expansionista,
continuam com nivel de inflagdo aquém do
esperado.

Este cenario aumenta o apetite a risco
dos investidores internacionais, que veem nas
economias emergentes como o Brasil uma
oportunidade de maiores retornos aos
investimentos.

Uma vez que, fluxo forma preco e preco
forma taxa, faz-se necessario acompanhar o
ambiente externo para termos um parametro
do movimento da taxa de Juros.

Apresentamos a seguir as expectativas
para o saldo da Balanca Comercial
(Exportagéo — Importagéo) e taxa de cambio,

medidas pelo Boletim Focus:

Balanga Comercial (bilhdes) - 2018
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Tx.Cambio (USS/RS) - 2018
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Por fim, os temores de uma onda de
saida de paises da Unido Europeia foi
eliminado ao longo das eleigbes francesas e

alemas em 2017.

mai-17 jun-17 jul-17 ago-17 set-17

Para 2018, o lado politico internacional
se concentra nas tensfes entre Estados

Unidos e Coreia do Norte.

5. CENARIO PROSPECTIVO DE TAXA DE JUROS

DI x pré (%)

12

10
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125
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581
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Apresentamos acima a curva de juros
medida pelos contratos de DI em uma base de
252 dias uteis, na data de 28/09/2017.

Percebemos que os agentes acreditam
gue a autoridade monetaria continuara

reduzindo a Taxa Selic Meta de 8,25% a.a.,

1295
1572
1831

2118
2520
3198
3882
4479
5163
6165
7263
8450
9545
11101

para 7% a.a. e deve se manter neste patamar
até final de 2018 (vértice 361).

Neste ambiente a curva de juros
evidencia a crenca que o prémio de risco de

alongamento € superior ao prémio de queda,



curva mais proxima de uma inclinagdo normal

(ascendente).
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6. OBJETIVOS DA GESTAO DE INVESTIMENTOS

O objetivo de investimentos desta
politica esta estritamente ligado a gestdo do
plano do IPREV-PBA.

Entre os tipos de plano de penséo, o
gue mais se enquadra com o Regime Proprio
de Previdéncia é o Plano de Beneficio
Definido.

Neste plano o patrocinador concorda
em pagar pensao aos seus participantes no
periodo de aposentadoria, com base em
alguns critérios.

Como os beneficios futuros séo
obrigacdes do patrocinador, o ente carrega
um passivo igual ao valor presente dos
pagamentos futuros.

Se os ativos do plano superam seus
passivos temos um plano superavitario e do
contrario temos um plano deficitario.

Neste tipo de plano, o ente assume o
risco dos investimentos, logo o principal
objetivo de retorno é fazer com que os ativos
do plano gerem uma rentabilidade suficiente
para cobrir as obrigacbes de aposentadoria do
fundo.

Atualmente as variaveis que impactam
na correcdo do passivo atuarial, em termos

percentuais, séo:

i) Projecdo da Taxa de Juros Real

para o Exercicio;

1)) Projecéo de Crescimento Real do
Salario;

i) Projecao de Crescimento Real dos
Beneficios do Plano;

V) Projecdo da Taxa de Inflagdo de
Longo Prazo; e

V) Projecédo da Taxa de Rotatividade.

Segundo os dados retirados do DRAA
de 2017 do IPREV-PBA, o0s percentuais

foram, respectivamente:

i) 6%
i) 1%
i) 0%
iv) 0%
V) 1%

Considerando os dados levantados ao
descrever a conjuntura econémica de 2018 e
os ultimos valores definidor no DRAA, teremos
gue o retorno querido é:

Retorno
((1+2,81%)*(1+4,5%)*(1+0%)*(1+4,08%)*(1+1%)) — 1

Requerido =

Retorno Requerido =13,72% a.a. ou 1,0772%

Se considerarmos a Taxa Selic Meta,
encerrando em 7% a.a. e o IPCA em 4,08%

a.a., temos um percentual de 12,14, onde o



retorno requerido supera a taxa livre de risco
corrigida pela inflagéo.

Uma vez estabelecido o retorno
requerido, existe a necessidade em se definir
a tolerancia de risco do plano que esta
intrinsicamente relacionado com a capacidade
do plano em tomar risco e a disposicdo do
Gestor e Membros do Comité de
investimentos em assumir riscos.

O Plano do Fundo do IPREV-PBA, em
31 de agosto de 2017, possuia uma carteira
no valor de R$ 25.083.544,84.

De acordo com o DRAA de 2017,
haviam 787 participantes no plano, sendo
71,66% servidores ativos e 28,34% em
aposentados e pensionistas.

A idade média dos servidores ativos €
de 45,82 anos, folha de inativos igual a
R$5.194.934,55 e o horizonte de tempo 62,80
anos. Novos participantes esta ligado
diretamente a realizacdo de novos concursos
publicos.

Se consideramos a folha de inativos
constante, o patrimbénio atual do RPPS

supriria 4,83 anos em pagamentos.
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Levando em consideragdo os dados
acima, o fundo possui capacidade moderada

para tomada de risco, visto que:

) Moderada necessidade liquidez -
20,71%  (R$5.194.934,55/ R$
25.083.544,84);

1)) Médio horizonte de contribuicdo dos

servidores ativos — 17 anos (62,80-
45,82);

i) Auséncia de previsdo de novos
entrantes;

iv) Horizonte de tempo que o
patrimonio cobriria as despesas —
4,83 anos;

O percentual da folha de inativos é
consideravel e quando relacionado ao
patrimonio atual do IPREV-PBA, ele reduz a
capacidade de tomada de riscos do Instituto.

Além disso, a necessidade de liquidez
também impacta negativamente esta analise.
O que se contraple a estes dois fatos, é o
horizonte de contribuicdo dos servidores
ativos.

A disposicéao a risco foi avaliada através
de questionario de Perfil de Investimento. Os
dados apurados foram:



Nivel de Conhecimento

100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%
75,00% Médio - 50,00% Médio - 50,00% Baixo - 100% Baixo - FI 50,00% Médio - 50,00% Baixo -
Fl Renda Fixa FI Multimercado FlI Multimercado em AcGes FI Crédito FI Crédito
Privado Privado

Frequéncia que se informa sobre Mercado Financeiro

80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00% A

0,00%

0,00%N3do Me Informo 25,00%Apenas Eventos 75,00%Acompanho
Importantes frequentimente

Prazo de Tempo que acredita que deva concentrar as aplicagdes do RPPS

70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00% A - 4

0,00%
0,00%até 01 ano 0,00%até 03 anos 66,67%até 05 anos 33,33%acima de 05
anos



70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

Percentual que Gestor/Comité segue sugestdo da Consultoria

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%
A A A

0,00%
0,00%até 25% 0,00%de 25% a 50% 0,00%de 50% a 75% 100,00%acima de 75%

Caracteristica em Relagdo a Situagdo de Risco

80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%

25,00%Ficar preocupado em estar na  75,00%Ficar desapontado em perder a
Bolsa de Valores quando ela esta caindo oportunidade de estar na Bolsa quando
ela estiver subindo

Expectativa de risco/retorno para cumprimento da Meta Atuarial

0,00%Muito baixo - 0,00%Baixo - Retorno  33,33%Médio - Retorno  66,67%Alto - Retorno 0,00%Muilto Alto -
Retorno Esperado 8,5%, Esperado 10%, Pior Esperado 12%, Pior Esperado 15%, Pior Retorno Esperado 30%,

Pior Retorno Més 0,5% Retorno Més 0,13% Retorno Més -0,5% Retorno Més -2% Pior Retorno Més -10%
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Reacgao se o RPPS perdesse 15% em uma aplicagao

70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

66,67%Jamais me exporia atal  0,00%Resgataria o total dos

risco recursos

33,33%Direcionaria uma parcela 0,00%Penso no Longo Prazo,

dos recursos para aplicagdo de
menor risco

ndo faria alteragdes

Frequéncia que reavalia o portfdlio

80,00%
70,00%

40,00%
30,002/0
10050 A A

0,00%Espero Consultor 25,00%Reavalio por 0,00%Pretendo mudar75,00%0Ocasionalmente

me Procurar para
avaliar

Considerando que os tomadores de

decisdo de investimento se sentem
confortdveis com a principal aplicacdo
financeira que a lei permite, fundo de
investimento em renda fixa, a maior parte
possuindo um maior sentido de perda de
oportunidade do que perda financeira
poderiamos considerar o perfil dos integrantes
do comité de investimentos como arrojado.
Contudo a percepcédo individualizada
da carteira, associada a perspectivas de
mercado um pouco diferentes da realidade e
a falta de confianca nos conhecimentos em
investimento em bolsa de valores tende a

diminuir a disposi¢cdo na tomada de riscos.

guando ocorrem
transformacgdes que relevantes no mercado
afetem a estrutura

(tx.adm,auséncia

conta propria

quando a fatos

repasse, etc).

Dado os pontos expostos no paragrafo
acima, o perfil de investimento do comité é
moderado.

Os Regimes Proprios de Previdéncia
Social contam com  regulamentacéo
especifica para como a autarquia deve
investir.

A Resolucdo 3.922 do Conselho
Monetario Nacional discrimina os ativos que
se pode investir e 0s Percentuais.

A Politica de Investimentos deve levar
em consideracdo que 0s Unicos ativos
elegiveis sao: Titulos Publicos Federais,
Fundos de Investimento, Poupanca e Letras

Imobiliarias Garantidas.
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E por fim, por circunstancias Unicas definidas no Edital de Credenciamento antes
deve-se levar em consideracao as Regradas da contratacdo de Fundos de Investimento.

7. AVALIACAO DO ATUAL PERFIL DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS
DO RPPS
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Retornos Acumulados
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Nome Benchmark Retorno
A nos ultimos nos ultimos
no més no ano
3 meses 12 meses
BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IDKA IPCA 2 Anos 2,44% 8,29% 3,39% 12,84%
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IRF-M 1 1,06% 7,23% 2,78% 12,90%
BB TITULOS PUBLICOS IX FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IDKA IPCA 2 Anos 1,64% 7,21% 2,88% 11,47%
BB TITULOS PUBLICOS VII FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IMA-B 2,53% 8,48% 3,23% 12,74%
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP IDKA IPCA 2 Anos 2,41% 8,28% 3,40% 12,80%
CAIXA BRASIL IMA-GERAL TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP IMA-GERAL 2,30% 9,00% 3,04% 14,53%
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA IRF-M 1 1,04% 7,25% 2,78% 12,97%
CAIXA BRASIL IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP IRF-M 2,31% 10,63% 3,78% 17,26%
BB IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IRF-M 2,31% 10,59% 3,71% 17,15%
BB FLUXO FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO CDI 0,71% 5,92% 2,24% 11,28%
BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO CDI 0,81% 6,56% 2,52% 12,36%
BRA1 FI RENDA FIXA IMA-B 3,77% -8,09% 4,41% -15,38%
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-GERAL FIC RENDA FIXA IMA-GERAL 2,51% 9,38% 3,02% 15,09%
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP IMA-B 5 2,85% 8,41% 3,38% 12,87%
CAIXA RIO BRAVO FUNDO DE FUNDOS FII - CXRI11 N&o Definido 3,49% 13,59% 8,74% 28,32%
BB FI MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO LP CDI 1,55% 7,90% 3,62% 13,18%
CDI 0,80% 6,49% 2,51% 12,21%
Ibovespa 4,80% 9,45% -1,20% 14,32%
Meta Atuarial IPCA 0,73% 4,89% 1,78% 8,62%
Portfdlio Paraopeba 1,85% 6,06% 3,24% 9,29%
Andlise de Performance
nos dltimos 12 meses
% do
Alfa - Beta - Benchmark
Nome Benchmark CDI/Meta CDI/IMA G | Sharpe - CDI (Retorno) -
Atuarial IPCA era Meta Atuarial
IPCA
08/08/2016 08/08/2016 08/08/2016 08/08/2016
até até até até
31/07/2017 31/07/2017 31/07/2017 31/07/2017
BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IDKA IPCA 2 Anos 0,06 0,56 0,21 148,93%
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IRF-M 1 0,01 0,12 0,92 149,61%
BB TITULOS PUBLICOS IX FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IDKA IPCA 2 Anos 0,02 0,34 -0,34 133,12%
BB TITULOS PUBLICOS VII FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IMA-B 0,07 0,71 0,15 147,79%
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP IDKA IPCA 2 Anos 0,06 0,54 0,20 148,53%
CAIXA BRASIL IMA-GERAL TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP IMA-GERAL 0,07 0,98 0,46 168,52%
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA IRF-M 1 0,01 0,12 1,04 150,50%
CAIXA BRASIL IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP IRF-M 0,07 0,98 0,94 200,28%
BB IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IRF-M 0,07 0,98 0,93 199,00%
BB FLUXO FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO CDI -0,01 0,00 )17 130,91%
BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO CDI 0,00 0,00 1,49 143,44%
BRA1 FI RENDA FIXA IMA-B -0,15 0,20 -1,46 -178,41%
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-GERAL FIC RENDA FIXA IMA-GERAL 0,08 1,10 0,51 175,03%
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP IMA-B 5 0,07 0,72 0,18 149,26%
CAIXA RIO BRAVO FUNDO DE FUNDOS FII - CXRI11 N&o Definido 0,21 0,62 0,73 328,50%
BB FI MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO LP CDI 0,02 0,24 0,21 152,91%
CDI 0,00 0,00 0,00 141,66%
Ibovespa 0,17 2,49 0,20 166,17%
Meta Atuarial IPCA 0,00 0,00 -26,96 100,00%
Portfélio Paraopeba 0,01 0,47 -0,74 107,77%




Anaélise de Risco

nos ultimos 12 meses

Tracking Error -
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Nome Benchmark Meta Atuarial VaR Volatilidade
IPCA
08/08/2016 08/08/2016 08/08/2016
até até até
31/07/2017 31/07/2017 31/07/2017
BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IDKA IPCA 2 Anos 2,94% 1,40% 2,94%
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IRF-M 1 0,68% 0,32% 0,68%
BB TITULOS PUBLICOS IX FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IDKA IPCA 2 Anos 1,94% 0,92% 1,94%
BB TITULOS PUBLICOS VII FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IMA-B 3,63% 1,73% 3,64%
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP IDKA IPCA 2 Anos 2,87% 1,36% 2,87%
CAIXA BRASIL IMA-GERAL T{TULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP IMA-GERAL 4,83% 2,29% 4,83%
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA IRF-M 1 0,67% 0,32% 0,67%
CAIXA BRASIL IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP IRF-M 4,93% 2,34% 4,93%
BB IRF-M T{TULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO IRF-M 4,90% 2,33% 4,90%
BB FLUXO FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO CDI 0,12% 0,04% 0,09%
BB PERFIL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO CDI 0,12% 0,04% 0,09%
BRA1 FI RENDA FIXA IMA-B 18,48% 8,77% 18,48%
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-GERAL FIC RENDA FIXA IMA-GERAL 5,38% 2,56% 5,38%
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP IMA-B 5 3,68% 1,75% 3,68%
CAIXA RIO BRAVO FUNDO DE FUNDOS FII - CXRI11 N&o Definido 22,31% 10,60% 22,31%
BB FI MULTIMERCADO PREVIDENCIARIO LP CDI 4,77% 2,26% 4,77%
CDI 0,12% 0,04% 0,08%
Ibovespa 21,61% 10,27% 21,62%
Meta Atuarial IPCA 0,00% 0,06% 0,12%
Portfélio Paraopeba 3,55% 1,69% 3,55%

8.

HORIZONTE TEMPORAL

Foi calculado a duration dos
da

consolidada do RPPS, tendo como

titulos  publicos carteira
base os ativos em 31 de Julho de
2017. Os papéis
86,90% do total do portfdélio.

Ao

representavam

lado distribuicdo da

carteira por horizonte temporal.

Posicionamento na curva de juros:

DISTRIBUICAO DA ATUAL CARTEIRA DO RPPS POR

Prazo Peso Prazo Peso
até 1ano 22,32%|até 10 anos 0,06%
até 2 anos 6,27%|até 11 anos
até 3 anos 12,09%|até 12 anos 1,32%
até 4 anos 2,52%|até 13 anos 0,05%
até 5 anos 11,65%|até 14 anos
até 6 anos 21,05%|até 15 anos 1,84%
até 7 anos 7,35%|até 16 anos 0,22%
até 8anos 0,03%|até 17 anos 0,04%
até 9 anos 0,08% Total 86,90%

Média Ponderada 3,68 anos
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Para se determinar as

expectativas do mercado de capitais
o RPPS utilizara da abordagem de
check list e dos Indicadores
Econdmicos.

Os

possuem

Indicadores Econdmicos

como vantagens a
disponibilidade através de terceiros,
de

interpretar, pode ser adaptado para

facilidade compreender e
fins especificos e sua eficacia é

comprovada por pesquisas
académicas.

Como no minimo 70% das
Alocacgfes dos Regimes Proprios de
Previdéncia devem ser realizadas
em ativos de renda fixa, os dois
principais indicadores econdmicos
gue essa politica ird seguir sera a

Taxa Selic Meta e o IPCA. Estes

ESTRATEGIAS DE ALOCACAOQO

dados serao colhidos semanalmente
através do Boletim Focus do Bacen.
Além disso, mensalmente

através da Regra de Taylor,
verificaremos, dada as expectativas,
gual deveria ser a Taxa de Juros

Nominal Alvo. Onde:

Taxa de Juros Nominal Alvo =
Taxa neutra + % (inflacdo — meta de
inflagdo) + % (PIB — PIB Potencial).

A Taxa neutra sera obtida
através do ultimo relatorio
de inflagéo divulgado pela
autoridade monetaria;

Inflacdo sera definida pelo
IPCA,
IBGE;
Meta de Inflacdo definida

divulgado pelo

ii)

pelo banco Central,



iv) PIB, auferido através do
IBC-Br Bacen; e

V) PIB Potencial serd o
crescimento esperado

pelo PIB divulgado pelo

Banco Central.

Para carteira de Mercado,
utilizara o IMA-Geral para ativos de
renda fixa, uma vez que este indice
de referéncia contempla todos os
titulos publicos emitidos pelo tesouro
nacional.

O Benchmark da Renda
Variavel serd o lbovespa em se
tratando de acdes e o IFIX em se
tratando de mercado imobiliério.

Uma vez que a Taxa de
Depdsitos  Interbancéarios - DI,
possui forte correlagdo com a Taxa
Selic, o Certificado de Deposito
Interbancario — CDI, sera utilizado
como ativo livre de risco.

O risco pais sera analisado
através do indicador Credit Default
Swaps Brazil.

A formacdo de precos sera
realizada tendo em conta o modelo
Capital Asset Pricing Model — CAPM,
0S multiplos da analise
fundamentalista e ferramentas da
Andlise Gréafica e Teécnica de

Precificacao.
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A taxa de retorno exigida para

cada ativo seré dada pela férmula:

Taxa de Retorno Exigida =
(1+Taxa Livre de Risco)*(1+Taxa de

Inflac&o) *(1+Prémio de Risco) -1

Onde:
) Taxa Livre de Risco —
Taxa Selic;
1)) Taxa de Inflagdo — IPCA; e
i) Prémio de Risco — Beta do

ativo.

Trimestralmente a taxa de
retorno exigida sera calculada e caso
apo6s 02 (dois) trimestres seguidos a
rentabilidade do ativo esteja abaixo
da taxa calculada, o comité de
investimentos deliberara se manteréa
0 ativo na carteira ou ndo. Devera
ser levado em consideracdo a
diversificacao que o] ativo
proporciona para o0 portfdlio,
apresentado através da matriz de
correlacao.

Tendo em mente que esta
politica é direcionada a um fundo de
aposentadoria, levar-se-4 em conta
a imunizacao do passivo a fim de
prevenir eventuais choques de
movimento de taxa de juros.

Os investimentos em titulos

publicos serdo realizados através de



uma gestao ativa, onde replicaremos
a duration da carteira de mercado,
alterando em alguns vértices, tendo
em vista os movimentos da curva de
juros. No rebalanceamento a técnica
Barbell sera levada em
consideracgao.

A ideia por traz desta
estratégia € gerar um alfa positivo,
buscando no final do periodo ter
adquirido uma rentabilidade que
estimule superavit do plano.

A tatica com o ETF sera usar
inicialmente a metodologia Long
Only e posteriormente uma possivel
aplicacao Long Short. No
rebalanceamento a  estratégia

Constant Proportion Portfolio
Insurance — CPPI, sera a principal a

ser considerada.
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A equacéao do CPPI é:

$em acdes =M (TA-F)

Em que:

)] M = multiplicador de
investimento em acoes
(proporcéo);

i) TA = total de ativos na
carteira,;

i) F = o valor minimo (piso)
que 0 investidor
estabelece para o valor da
carteira,;

iv) (TA — F) = cushion ou
fundos acima do nivel

minimo ou piso.

10. RESUMO DA ESTRATEGIA DE ALOCACAO



Resolugdo CVM 3.922/2010

Segmentos

Alocagdo atual
(posigdo em

Limites Maximos
segundo a

Alocagao
Estratégica

Margem de Alocagdo
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31/08/2017) Resolugdo 3.922
Limite inferior Limite superior
1.Renda Fixa 100%
Art.7, "Inciso I", letra a Titulo Publicos Registrados no Selic 100% 20% 10% 20%
Art.7, "Inciso I", letrab Fl condominio aberto, 100% TPF (subindices IMA ou IDKA) 64,50% 100% 33% 33% 100%
Art.7, "Inciso II" Operagdo compromissadas lastreadas em TPF 15%
Art.7, "Inciso III", letra a FI condominio al_aerto, Renda Fixa ou Referenciado (subindice IMA ou IDKA), 22.49% 80% 10% 10% 10%
exceto Dl de 1dia
Art.7, "Inciso III", letra b ETF de subindice IMA ou IDKA, exceto DI de 1 dia 80%
Art.7, "Inciso IV", letra a Fl condominio aberto, Renda Fixa ou Referenciado em RF 6,08% 30% 1% 1% 1%
Art.7, "Inciso IV", letra b ETF indice de referénciaem RF 30%
Art.7, "Inciso V", letra a Poupanga 20%
Art.7, "Inciso V", letra b Letras Imobilidrias Garantidas (LIG) 20%
Art.7, "Inciso VI" Fl em Direitos Creditdrios, padronizado, condominio aberto, cota sénior 15% 5% 0% 5%
Art.7, "Inciso VIl", letraa  Fl em Direitos Creditérios, padronizado, condominio fechado, cota sénior 5%
Art.7, "Inciso VII", letrab  Fl Renda Fixa ou Referenciado em indice de RF, Crédito Privado 5% 1% 0% 1%
2.Renda Variavel 30%
Art.8 "Inciso I" Fl em Agdes, condominio aberto referenciados (Ibovespa, IBrX, IBrX-50) 30% 5% 0% 5%
Art.8 "Inciso II" ETF's referenciados em no Ibovespa, IBrX, ou IBrX-50 20% 20% 10% 20%
Art.8 "Inciso 111" FI e.m Acdes, condominio aberto (cotas de fundos referenciados sejam nos 15%
indices Ibovespa, IBrX, ou IBrX-50)
Art.8 "Inciso IV" FI Multimercado, condominio aberto, sem alavancagem 4,73% 5%
Art.8 "Inciso V" Fl em Participagdes, condominio fechado 5%
Fl Imobilidrios condominio, cotas negociadas em bolsa de valores 2,20% 5% 5% 0% 5%

Art.8 "Inciso VI"
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11. METODOLOGIAS E CRITERIOS DE AVALIACAO DOS

RISCOS

Por critérios de avaliacdo de
risco de antemao, antes do aporte
em qualquer  ativo  far-se-a
necessario uma analise completa do
mesmo, a fim de verificar se o
mesmo enquadra-se com 0s critérios
definidos no Edital de
Credenciamento, na Resolucéo
3.922.

Os indicadores utilizados

serao:

i) indice de Modigliani —
compara o] retorno
absoluto da carteira com a
sua volatilidade;

1)) Treynor — medida de
excesso de retorno em

relacdo ao risco sistémico;

APROVACAO

O IPREV-PBA, através de
seu Comité de Investimentos
apresentou esta versdo de Politica
de investimentos para o0 ano de 2018

gue foi aprovada em _ / |/ ,

i) Value-at-Risk  (VAR) -
medida de quanto o ativo /
carteira podera se

depreciar durante certo

horizonte de tempo (dia),

com certa probabilidade

(95%).
iv) Beta — Medida de Risco
Sistémico

Onde:

Treynor < Modigliani
VAR do ativo > VAR da Carteira
Beta do Ativo > Beta da Carteira de

Mercado

Ativo nédo elegivel a continuar

na carteira de investimentos.

pela Diretoria Executiva e Conselho
Administrativo deste Instituto e
disponibilizada aos seus segurados,

aposentados e pensionistas.
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Diretor Secretario e Seguridade, Carlos José Alves Pereira
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Ailton Alves da Rocha
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Raquel Duarte Nunes

Claudia Regina Pinto
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Ailton Alves da Rocha

Marllcia Rodrigues Teixeira

Raquel Duarte Nunes

Claudia Regina Pinto

Comité de Investimentos do RPPS
Rosangela Ferreira da Costa

Jean Marcell de Freitas Santos

José Marcio Pires de Souza

Consultoria de Investimentos

Dyorge Veloso de Souza Luiz
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