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1. APRESENTAGAO

A fim de apresentar o resultado dos investimentos de forma clara e objetiva, o Instituto
de Previdéncia do Municipio de Limeira, disponibiliza o Relatério Anual de

Investimentos, referente ao exercicio de 2023.

O relatdrio demonstra o cenario econdémico, o resultado consolidado da carteira, a
meta prevista para o exercicio, a performance e o enquadramento dos fundos da

carteira de investimentos.

Esse relatério foi elaborado de acordo com a Politica de Investimentos 2023 e a

Resolugdo CMN n? 4963/2021.

2. CENARIO ECONOMICO

Em 2023, o mercado internacional apresentou um cendrio relativamente desafiador no
inicio do ano, marcado pela preocupacao com a inflacdo, retracdo econdmica global e
aumento de juros, entretanto, com o passar do periodo, houve uma melhora nas
expectativas, impulsionada pela possibilidade do comeco do ciclo de reducdo de juros
ocorrer antes do previsto nos EUA, e, além disso, diversos paises indicaram uma

melhora no controle inflacionario.

Os principais indices do mercado aciondrio internacional, apresentaram resultado
positivo no ano, onde, o MSCI ACWI e o S&P 500 tiveram retornos de +20,09% e
+24,23%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance dos

indices estrangeiros, sem considerar a variacdo cambial.

No Brasil, ao longo do ano, foi observado uma melhora no cendrio devido aos dados de
inflacdo e atividade mais promissores, aliados a uma queda da curva de juros.

Adicionalmente, o cenario fiscal foi um tema importante ao longo do periodo, onde
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houve importantes acontecimentos para o cendrio fiscal nacional, com a aprovacado do
projeto de Reforma Tributaria, na Camara em julho, e no fim do periodo a parte
constitucional da reforma sendo aprovada, juntamente com a MP 1.185. Nesse periodo,
o Banco Central passou a adotar um discurso cada vez mais suave, uma vez que o
guadro inflacionario apresentou uma evolucdo de forma favoravel, com desaceleracao
nas medidas de nucleo. J3, a atividade comecou a apresentar uma trajetdria de

desaceleracdo mais clara no fim do ano.

Ao longo do ano, a taxa Selic foi mantida no patamar de 13,75%, até que em agosto de
2023 o Banco Central deu inicio ao ciclo de reduc¢do dos juros basicos até o patamar de
11,75%, sinalizando de que o ritmo de corte de juros devera ser mantido nas primeiras
reunides de 2024, assim mantendo o processo de flexibilizagdo monetaria. Na renda
variavel, os indices IBOVESPA e SMLL, seguiram a dindamica dos indices internacionais,
apresentando retornos positivos no ano, mesmo com as incertezas locais,
respectivamente, apresentando um retorno de +22,28% e +17,12% no acumulado do

ano.

3. RESULTADO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

A Autarquia encerrou o exercicio de 2023 com um Patrim6nio Liquido de
RS 816.087.732,22. A carteira performou em 13,82%, enquanto a meta atuarial foi de
9,64% (IPCA + 4,86%). O resultado financeiro obtido foi de RS 96.141.841,40. Dessa
forma, é possivel observar que no consolidado do ano, a carteira de investimentos do
Instituto, apresentou um retorno superior a sua meta atuarial, definida na Politica de
Investimentos, em conformidade com o comportamento dos mercados, mantendo-se

em 4,17 pontos acima do previsto.
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3.1 Resultado da Carteira versus Meta Atuarial

RESULTADO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS 2023

Rentabilidade Carteira do IPML 13,82%
Meta IPCA + 4,86% 9,64%
P.P. Indexador 4,17%

3.2 Evolugdao mensal da rentabilidade da Carteira de Investimentos

Carteira versus Meta Atuarial

ANO 2023 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez  Rentab. Ano

Rentabilidade

z 1,17% 0,21% 1,00% 1,06% 1,42% 2,05% 1,23% 0,20% 0,23% -0,22% 2,79% 1,91% 13,82%
Carteira do IPML

Meta IPCA +4,86% | 0,95% 1,18% 1,15% 0,95% 0,65% 0,32% 0,52% 0,67% 0,64% 0,64% 0,66% 0,94% 9,64%

P.P. Indexador 023% | -097% | -014% | 011% | 077% | 1,73% | 0,72% | -046% | -041% | -085% | 214% | 097% 4,17%

3.3 Resultado Financeiro da Carteira de Investimentos

RESULTADO FINANCEIRO DA CARTEIRA

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Total 12 Semestre

RS 7.925.355,65 | RS 1.419.611,25 | R$6.958.542,15 | RS 7.413.812,58 | RS 10.039.671,02 | RS 14.889.350,93 | RS 48.646.343,58

Jul Ago Set Out Nov Dez Total 22 Semestre

R$9.126.904,60 | RS 1.524.347,78 | R$1.713.331,25 | -RS 1.687.932,42 | RS 21.592.128,29 | RS 15.226.718,32 | R$ 47.495.497,82

RENTABILIDADE TOTAL DA CARTEIRA RS 96.141.841,40
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3.4 Grafico da Rentabilidade da Carteira x Meta Atuarial

CARTEIRA X META ATUARIAL
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4. ALOCAGCAO POR ENQUADRAMENTO

Para a obtencdo de melhores resultados na carteira de investimentos, a diversificacdo

das estratégias é um fator importante para a reducao dos riscos.

Ao final do exercicio de 2023, a carteira estava alocada em 86,49% em Renda Fixa;
9,85% em Renda Variavel; 1,05% em Investimentos no Exterior; 2,19% em
Investimentos Estruturados e 0,42% em Fundos Imobilidrios, conforme demonstrado

abaixo:

e de fve

Renda Fixa

Artigo 7° |, Alinea b Fundos 100% Titulos Publicos R$ 546.767.986,31 67,00%

Artigo 7°1ll, Alinea a Fundos Renda Fixa R$ 139.484.844,61 17,09%

Artigo 7°V, Alinea a FIDC Cota Sénior R$ 1.755.478,07 0,22%

Artigo 7°V, Alinea b FI RF - Crédito Privado R$ 17.796.790,82 2.18%
Total Renda Fixa R$ 705.805.099,81 86,49%

Renda Variavel

Artigo 8° | Fundos de AcGes R$ 80.378.190,20 9.85%

Investimentos no Exterior

Artigo 9° 1l Fundos de Aces - BDR Nivel | R$ 8.558.832,87 1,05%

Investimentos Estruturados

Artigo 10° | Fundos Multimercados R$ 8.905.828,34 1,09%

Artigo 10° 1l Fundo de Participacdo R$ 9.005.964,90 1.10%

Fundos Imobiliarios

Artigo 11° Fundo de Investimento Imobiliario R$ 3.433.816,10 0,42%

Total da Carteira R$ 816.087.732,22 100,00%
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5. ALOCAGCAO POR ESTRATEGIA

< IMA-B
ESTRATEGIA TOTAL CDI IRFM 1+ | IMA-B5
PORCENTAGEM [wiR:%3 18,66% 13,93% 10,99%

21,84%
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6. DETALHAMENTO DAS APLICAGOES POR SEGMENTO
Carteira versus Politica de Investimentos e Limite Legal- Resolugdo CMN n2 4963/2021

RENDA FIXA
Fundo 8587 - BB PREVIDENCIARIO RF IDKA 2 TP FI 3.396.665,39

Fundo 8590 - BB PREVIDENCIARIO RF IRF-M TP FI
Fundo 8591 - BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IMA-B TP FI
Fundo 8592 - BB PREVIDENCIARIO RF TP X FI
Fundo 8594 - BB PREVIDENCIARIO RF TP VII FI
Fundo 8612 - CAIXA FI BRASIL 2024 IV TP RF
Fundo 8614 - CAIXA FI BRASILIMA-B 5 TP RF LP
Fundo 8617 -CAIXA FI BRASILIRFM 1 TP RF
Fundo 8618 -CAIXA FI BRASIL IDKA IPCA 2A RF LP
Fundo 8620 - CAIXA Fl BRASIL IRF-M RF LP

Fundo 8663 -SANTANDER FIIMA BS TOP RF LP

100% TP- Art. 7°, 1,

npn Fundo 8645 -SANTANDER RF IMA-B PREMIUM FIC FI LP

67,00% 28,00% 100,00%
Fundo 8703 - CAIXA FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA RF
Fundo - SICRED FI RF LIQUIDEZ EMPRESARIAL REF DI
Fundo- BB PREVIDENCIARIO RF AL{)CA(JN\O ATIVA RETORNO TOTALFICFI
CAIXA FI BRASILIRF M1+ TP RF LP (71004-3)
CAIXA FI BRASIL IMA-B TP RF LP (71004-3)

Fundo 8560 - CAIXA FI BRASIL IDKA IPCA 2A RF LP —FINANCEIRO

Fundo 8617 - CAIXA FI BRASIL IRF M 1 TP RF FUNDO OSCILAGAO -
FINANCEIRO

‘CAIXA Fl BRASIL IRF- M1+ TP RF LP- FINANCEIRO

Fundo 8560 - CAIXA FI BRASIL IDKA IPCA 2A RF LP- RESERVA ADM.
Fundo 8618 - CAIXA FI BRASILIRF M 1 TP RF - RESERVA ADM. 16.319.615,33

CAIXA FI BRASILIRF- M1+ TP RF LP - RESERVA ADM.

Fundo - CAIXA FI BRASIL MATRIZ RF- PREVIDENCIARIO

Fundo - BB INSTITUCIONAL FI RF

Fundos Renda Fixa- ——————
Art. 72, 1Il, "a" Fundo - SANTANDER RF REF DI INSTITUCIONAL PREMIUM FIC Fl 5.194.344,! Q‘l 17,09% 15,00% 60,00%

Fundo - CAIXA FI BRASIL MATRIZ RF — FINANCEIRO

Fundo - CAIXA FI BRASIL MATRIZ RF- RESERVA ADM. 8.570.250,14

FIDC Cota Sénior Art. Fundo 8639 - LEME MULTISETORIAL IPCA FIDC 316‘2&4441

78, v, "a 0,22% 0,50% 5,00%

INCENTIVO MULTISSETORIAL | FIDC 431.213,66

_ . Fundo 8588 - BB PREVIDENCIARIO RF CREDITO PRIVADO IPCA Il 7.561.208,11
Crédito Privado — Art. - 2
7°,V,"b" e 2,18% 2,50% 5,00%
=¥ Fundo 8616 - CAIXA FI BRASIL IPCAXVI RF CP 110.235.582,70
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RENDA VARIAVEL - FUNDOS DE AGOES

Fundo 8702 -BB ACOES GOVERNANCA FI 19.475.132,83
Fundo 8548 - BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC FI AGOES 2.771.800,82

Fundo 8622 - CAIXA FIC AGOES VALOR RPPS 15.195.750,90

Fundo 8631 - GUEPARDO INSTITUCIONAL FIC FIA 10.798.995,48

Fun do;rtie segi;.'ves Fundo 8651 - XP INVESTOR FI AGOES 12.055.971,74 9,85% 7,00% 30,00%

. Fundo 8695 - NAVI INSTITUCIONAL FIC FIA 3.208.119,18
Fundo 8710 - AZ QUEST AGOES FIC FIA 2.038.684,39

Fundo 8726 - BE AGOES RETORNO TOTAL FIC FI 111.642.340,98
Fundo 8562-BB AGOES SELECAO FATORIAL FIC FI 3.191.394,03

i R i Tl Funda 8727 - CAIXA FI ACDES INSTITUCIONAL BDR NIVEL | 2.509.837,57 o o S
2 i , ,
I Art. 9% 111 Fundo 8729 - BB AGOES ESG GLOBAIS FIC FIA- BDR NIVEL | 6.048.995,30

INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

FUNDOS MULTIMERCADOS

Fundo 8704 - CAIXA FIC ALOCAGAO MACRO MULTIMERCADO LP 1.405.509,67
Fundos —
Multimercados Art. Fundo 8618- CAIXA FI BOLSA AMERICANA MULTIMERCADO LP 2.669.887,96 1,09% 6,00% 10,00%
108, 1 —
ICATU VANGUARDA LONG BIASED FUNDO INVESTIMENTO e
4.830.430,70

MULTIMERCADO

FUNDOS DE PARTICIPACAO

Fundo de Fundo 8578 -GERACAO DE ENERGIA FIP MULTIESTRATEGIA
Participacéo Art. 1,10% 2,00% 5,00%
10°, 11 Fundo 8643 - W7 FI EM PARTICIPACOES MULTIESTRATEGIA 9.005.964,90

TO INVESTIMENTOS ESTRUTURA RS 17.911.793,23 2,19% - 15,00%

S IMOBILIARIOS

Fundo de Fundo 8579 - HAZ FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 1.224.204,27
Investimento [R—— :
i Funde 8599 - Fll BR HOTEIS 1.339.1 1 0,42% 1,00% 5,00%
Imobilidrio — Art. e 4 ’ ?
11¢ Fundo 8629 - OSASCO PROPERTIES FUNDO INVESTIMENTO IMOBILIARIO 870.413,52

TOTAL GERAL DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS --

FUNDO CREDOR
F'“CA;";? s;f";"' - Fundo 8634 - INCENTIVO FIDC MULTISETORIAL I 5.394.403,26
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7. PERFORMANCE DOS FUNDOS
Desempenho dos Fundos no exercicio de 2023.

Fundo Agbes- Art. 82, |

Fundo 8631 - GUEPARDO INSTITUCIOMAL FIC FIA

10.798.995,48
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B e Fundo 8618- CAIXA FI BOLSA AMERICANA MULTIMERCADO LP 2.669.887,96 33,22%
Fundo AcBes- Art. 82, | Fundo 8651 - XP INVESTOR FI AGOES 12.055.971,74 26,25%
Fundo AcBes- BDR Nivel | Fundo 8727 - CAIXA FI ACOES INSTITUCIONAL BDR NIVEL| 2.509.837,57 24,9256
Fundo Multimercado- Art-10% ycATY VANGUARDA LONG BIASED FUNDO INVESTIMENTO MULTIMERCADO 4.830.430,70 21,42%
Fundo AcSes- Art. 82, | Fundo 8622 - CAIXA FIC ACOES VALOR RPPS 15.195.750,90 20,61%
Fundo AcBes- Art. 82,1 Fundo 8702 -BB ACOES GOVERNANCA FI 19.475.132,83 20,23%
Fundo AcBes- Art. B2, | Fundo 8695 - NAVI INSTITUCIOMAL FIC FIA 3.208.119,18 20,10%
Fundo AcBes- Art. 82, | Fundo 8562-BB ACDES SELECAO FATORIAL FIC FI 3.191.394,03 18,94%
100% TP —Art. 75,1, b CAIXA FI BRASILIRF M1+ TP RF LP (71004-3) 68.995.950,98 13,13%
100% TP -Art. 72,1, b CAIXA FI BRASIL IRF- M1+ TP RF LP 43.773.249,59 18,18%
100% TP —Art 72 1,b CAIXA FI BRASIL IRF- M1+ TP RF LP 933.265,36 18,18%
Fundo AcBes- Art. B2, | Fundo 8726 - BB ACOES RETORNO TOTALFIC FI 11.642.340,98 11,QQ%
Fundo AcBes- BOR Nivel | Fundo 8729 - BB ACOES ESG GLOBAIS FIC FIA- BDR NIVELI 6.048.995,30 16,61%
Fundo Acdes- Art. 82, | Fundo 8710 - AZ QUEST ACOES FICFIA 2.038.684,39 16,58%
100% TP —Art. 75,1, b Fundo 8620 - CAIXA FI BRASILIRF-M RF LP 2.850.185,42 16,32%
100% TP—Art. 781, b Fundo 8590 - BB PREVIDENCIARIO RF IRF-M TP FI 28.456.948,43 16,06%
100% TP —Art. 75,1, b CAIXA FI BRASILIMA-B TP RF LP (71004-3) 31.043.798,66 15,36%
Fundo Agbes- Art. 82, | Fundo 8548 - BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC FI AGOES 2.771.800,82 15,82%
100% TP —Art. 72,1, b Fundo 8591 - BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IMA-B TP FI 86.043.763,71 15,7736
100% TP—Art. 721, b Fundo 8645 -SANTANDER RF IMA-B PREMIUM FIC FI LP 29.053.069,20 15,7795
100% TP —Art. 75,1, b Fundo- BB PREVIDENCIARIO RF ALOCACAO ATIVA RETORNO TOTAL FIC FI 22.018.077,92 14,99%
AR et AT 05, Fundo 8704 - CAIXA FIC ALOCACAO MACRO MULTIMERCADO LP 1.405.509,67 13,61%
100% TP Art. 78 1, b Fundo 8703 - CAIXA FIC BRASIL GESTAO ESTRATEGICA RF 27.349.366,93 13,59%
RF- Art. 72, lll,3 Fundo - CAIXA FI BRASIL MATRIZ RF 49.909.144,14 13,39%

RF - Art. 72, llla Fundo - CAIXA FI BRASIL MATRIZ RF 53.088.428,43 13,39%

RF - Art. 75, llla Fundo - CAIXA FI BRASIL MATRIZ RF B8.570.250,14 :[3,39%
RE-Art. 72 Ill,a Fundo - SANTANDER RF REF DI INSTITUCIONAL PREMIUM FIC Fi 5.194.344,91 13,3456
100% TP -Art. 7, I, b Fundo 8617 -CAIXA FI BRASILIRF M 1 TP RF 27.077.187,52 13,0295
100% TP —Art. 72,1, b Fundo 8617 - CAIXA FI BRASILIRF M 1 TP RF FUNDO OSCILACAO 15.826.969,40 13,02%
100% TP —Art. 78, I, b Fundo 8618 - CAIXA FI BRASILIRFM 1 TP RF 16.319.615,33 13,02%
100% TP -Art. 75,1, b Fundo - SICRED FI RF LIQUIDEZ EMPRESARIAL REF DI 597.859,77 13,01%
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100% TP —Art. 78,1, b Fundo 8594 - BE PREVIDENCIARIO RF TP VII FI 541.836,84
RF - Art. 72, lll,a Fundo - BB INSTITUCIONAL FI RF 22.722.676,84
RF Credito privado- Art. 72, V, b Fundo 8616 - CAIXA FI BRASILIPCA XVI RF CP 10.235.582,70
RF Credito privado- Art. 78, V, b Fundo 8588 - BB PREVIDENCIARIO RF CREDITO PRIVADO IPCA I 7.561.208,11
100% TP —Art. 72,1, b Fundo 8614 - CAIXA FI BRASILIMA-B 5 TP RF LP 61.923.967,85
100% TP —Art. 72, I, b Fundo 8618 -CAIXA Fl BRASIL IDKA IPCA 2A RF LP 9.647.001,74
100% TP —Art. 72, I, b Fundo 8560 - CAIXA Fl BRASIL IDKA IPCA 2A RF LP 1.559.424 45

100% TP -Art. 79,1, b Fundo 8560 - CAIXA Fl BRASIL IDKA IPCA 2ARF LP 10.074.415,41
100% TP —Art. 72,1, b Fundo 8663 -SANTANDER FI IMABS TOP RF LP 27.769.904,01
100% TP —Art. 79,1, b Fundo 8587 - BE PREVIDENCIARIO RFIDKA 2 TP FI 3.396.665,39
100% TP —Ark. 72, 1, b Fundo 8612 - CAIXA FI BRASIL2024 IV TP RF 31.206.427,66
100% TP —Art. 72,1, b Fundo 8592 - BB PREVIDENCIARIO RF TP XFI 309.034,78
RF - Art. 72, lll,a BB PREVIDENCIARIO FLUXO RF FICFI 0,00
Fundo Imobilidrio — Art. 102, Il Fundo 8599 - Fll BR HOTEIS 1.339.198,31
Fundo Imobilidrio — Art. 108, I Fundo 8573 - HAZ FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 1.224.204,27
Fundo Imobilidrio —Art. 102, 1 Fundo 8629 - OSASCO PROPERTIES FUNDO INVESTIMENTO IMOBILIARIO 870.413,52
Fundo Participacio- Art.108, Il Fundo 8649 - W7 FI EM PARTICIPAGOES MULTIESTRATEGIA 9.005.964,90
FIDC Cota Senior- Art. 72, V, a Fundo 8639 - LEME MULTISETORIAL IPCA FIDC 1.324.264,41
FIDC Cota Senior- Art. 72, V, a INCENTIVO MULTISSETORIAL | FIDC (REAVALIACAO NAS COTAS) 431.213,66
Fundo Participacio- Art. 108, II Fundo 8578 -GERAGAO DE ENERGIA FIP MULTIESTRATEGIA 0,00

Fundo Credor

FIDC Cota Senior- Art. 78, V, 3

INCENTIVO FIDC MULTISETORIAL 11 RS 5.394.403,26

0,00%
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Instituto de Previdéncia
Municipal de Limeira

INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE LIMEIRA - IPML

CNPJ N° 09.626.556/0001-62

8. ALOCAGAO POR INSTITUICAO

ESTADO DE SAD PAULO - BRASIL

Mantemos as aplicagdes em instituicdes sélidas, ndo aplicando em fundos com alta

volatilidade e nem em fundos inferiores ha dois anos no mercado.

INSTITUICAO TOTAL PARTICIPAGAO %
Caixa Econémica Federal RS 492.165.217,81 60,31%
Banco do Brasil RS 211.408.075,16 25,91%
Santander RS 62.017.318,12 7,60%
XP Investor RS 12.055.971,74 1,48%
Guepardo Inst. FIC FIA RS 10.798.995,48 1,32%
W7 Fl ParticipagBes Multiestratégia RS 9.005.964,90 1,10%
Icatu Vanguarda Long Biased FIM RS 4.830.430,70 0,59%
Navi Institucional FIC FIA RS 3.208.119,18 0,39%
BTG Pactual Absoluto RS 2.771.800,82 0,34%
A7 Quest Agdes FIC FIA RS 2.038.684,39 0,25%
Outros RS 5.787.153,94 0,71%

ALOCACAO POR INSTITUICAO FINANCEIRA

1,48%
H1,32%
®1,10%
0,50% — ™ 0,39%
W 0,34%
" 0,25%

B 0,71%

W Caixa Econdmica Federal
® Banco do Brasil
® Santander
XP Investor
M Guepardo Inst. FICFIA
W W7 FI Participages Multiestratégia
M |catu Vanguarda Long Biased FIM
™ Navi Institucional FIC FIA
M BTG Pactual Absoluto
W AZ Quest Agdes FIC FIA

W Outros
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA MUNICIPAL DE LIMEIRA - IPML
CNPJ N° 09.626.556/0001-62

Instituto de Previdéncia ESTADO DE SAD PAULO - BRASIL
Municipal de Limeira

9. LIQUIDEZ DA CARTEIRA

PERIODO DE LIQUIDAGAO PORCENTAGEM

De 0 a 30 dias RS 740.205.964,79 90,70%
De 31 a 365 dias RS 68.320.559,32 8,37%
Acima de 365 dias RS 7.561.208,11 0,93%

Anexo a este Relatério Anual de Investimentos de 2023, seguem os Relatérios da
LDB Consultoria — Andlise da Carteira de Investimentos em 2023 e Desempenho de

indices e Indicadores Financeiros em 2023.

Limeira, 31 de janeiro de 2024.

Samara Cristina Dias dos Santos
Chefe de Divisdo Financeira e de Investimentos

Rua Wilson Vitério Colleta, n® 111 - Jardim Maria Buchi Modeneis - Limeira SP. - CEP: 13.482-225
Telefone: (19) 3444-1753 / 3444-2018
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AO INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO MUNICIPIO DE LIMEIRA - IPML

Prezados(as) Senhores(as),

Conforme solicitacdo do cliente, este documento tem por objetivo analisar e apresentar
informacdes a respeito do comportamento da carteira de investimentos do Instituto durante o
ano de 2023, considerando a disponibilidade do IPCA e ultimo fechamento de carteira, e suas
principais caracteristicas, na intencdo de ajuda-lo na tomada de decisdao e acompanhamento da
carteira de investimentos.

Essa analise ndao apresentara sugestdo de fundos de investimento ou outro produto, por
configurar um possivel conflito de interesses.

As informacgdes contidas neste documento se destinam somente a orienta¢do de cardter geral e
fornecimento de informacdes sobre o tema de interesse. Nossos estudos sdao baseados em
informacdes disponiveis ao publico, consideradas confidveis na data de publicacdo. Dado que as
opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo sujeitas a mudancgas. Nossos relatdrios nao
representam oferta de negociacao de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.

Nao é permitido a divulgacdo e a utilizacdo deste e de seu respectivo contetdo por pessoas nao
autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

Permanecemos a disposi¢cdo para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessarios e muito
obrigado,

Equipe LDB Empresas.

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higienodpolis | S&o Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
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1. Cenario Macroeconomico e dinamica dos mercados em 2023

Antes de apresentarmos os comentarios acerca da carteira de investimentos do Instituto, hd a
necessidade de verificarmos a evolu¢do dos mercados e seus desdobramentos ocorridos em
2023, e as expectativas majoritarias de mercado, com os reflexos no desempenho da carteira de
investimentos do Instituto.

1.1. Mercado Internacional

O mercado internacional apresentou como um cendrio relativamente desafiador, no inicio do
ano, marcado pela preocupacao com a inflagdo, retragdo econ6mica global e aumento de juros.
Entretanto, com o passar do periodo, houve uma melhora nas expectativas, impulsionada pela
possibilidade do comego do ciclo de redugdo de juros ocorrer antes do previsto nos EUA, e, além
disso, diversos paises indicaram uma melhora no controle inflacionario.

No inicio do ano, ocorreram o colapso de alguns bancos nos EUA e na Europa, o qual chamou a
atencdo do mercado para os efeitos do aperto monetdrio que os bancos centrais vém
praticando. A principio, o receio do surgimento de mais casos de bancos com insuficiéncia de
capital resultou na queda da curva de juros. Entretanto, com o passar do periodo, ainda no
primeiro semestre, aliado as medidas tomadas pelo FED, o estresse financeiro gerado pela crise
bancaria foi reduzido.

Desde o inicio do ano, ao redor do globo, prevalecia um cendrio de resiliéncia da inflagdao, em
conjunto com uma atividade econdmica aquecida, o que gerava uma expectativa de juros em
patamares elevados por um periodo longo. Contudo, no fim do periodo, houve uma melhora
econdmica visto que diversos paises, com destaque para os desenvolvidos, divulgaram quedas
de inflagdo superiores as expectativas dos seus bancos centrais.

Dessa forma, o cendrio externo apresenta uma tendéncia mais construtiva, com a atividade
econdmica desacelerando, enquanto o mercado de trabalho ainda se mostra aquecido.
Sinalizando que o controle inflacionario esta evoluindo de maneira gradual, uma vez que nao
houve uma desaceleragao mais acentuada da atividade econdémica.

Nos EUA, apesar do estresse financeiro, gerado pela insolvéncia dos bancos regionais, as
incertezas inflacionarias, e, a uma economia e mercado de trabalho aquecidos no inicio do ano.
No inicio do segundo semestre, havia uma expectativa do fim do ciclo de elevagao das taxas,
juntamente com a manutengao das taxas em niveis elevados por algum tempo. No entanto, no
fim do ano, os diretores do FED surpreenderam o mercado ao revisarem suas proje¢des para a
taxa basica de juros no curto/médio prazo, indicando trés redugées em 2024. Isso reforcou a
perspectiva de um cenario positivo para a economia americana.
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A China viu melhorias apds o fim da politica de covid zero, mas enfrentou um desaguecimento
econOmico mais acentuado do que o previsto, demonstrando sinais de desaceleracdo no
dinamismo de recuperacdo. Apesar das medidas de estimulo econémico implementadas pelo
governo, a economia registrou crescimento abaixo das expectativas, gerando duvidas sobre a
eficacia dessas acdes. Assim, prevalece um cenario de cautela.

Olhando para o mercado aciondrio internacional, os principais indices apresentaram resultado
positivo no ano. Onde, o MSCI ACWI e o S&P 500 tiveram retornos de +20,09% e +24,23%, todos
em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance dos indices estrangeiros, sem
considerar a variacdo cambial. Considerando esses mesmos indices, mas, agora sem protecdo
cambial, o MSCI ACWI e o S&P 500 subiram +11,43% e +15,27% no acumulado do ano, em
conjunto com a desvalorizacdo do Ddlar frente ao Real.

1.2. Mercado Nacional

No cenario doméstico, ao longo do ano, foi observado uma melhora no cenario devido aos dados
de inflacdo e atividade mais promissores, aliados a uma queda da curva de juros.
Adicionalmente, o cenario fiscal foi um tema importante ao longo do periodo.

No fim do primeiro semestre de 2023, o Conselho Monetario Nacional (CMN) revisou as metas
de inflacdo, destacando-se como um dos principais temas do inicio do ano, visto que uma
possivel mudanca nas metas poderia impactar as expectativas para a inflagdo. Assim, as metas
até 2025 foram mantidas, enquanto a meta para 2026 foi estabelecida em 3,0%.

J4 na segunda metade do ano, houve importantes acontecimentos para o cendrio fiscal nacional.
Iniciado com a aprovacdo do projeto de Reforma Tributdria na Camara em julho, representando
um passo significativo para a melhoria fiscal do pais, e no fim do periodo a parte constitucional
da reforma tributdria foi aprovada, juntamente com a MP 1.185, peca importante no ajuste
fiscal. Contudo, a atencdo a politica fiscal continuara, pois as discussGes em volta desses temas
podem ser retomadas em 2024.

Nesse periodo, o Banco Central passou a adotar um discurso cada vez mais suave, uma vez que
guadro inflaciondrio apresentou uma evolucdo de forma favoravel, com desaceleracdo nas
medidas de nucleo. Ja, a atividade comecou a apresentar uma trajetdria de desaceleracdo mais
clara no fim do ano.

Ao longo do ano, a taxa Selic foi mantida no patamar de 13,75%, até que em agosto de 2023 o
Banco Central deu inicio ao ciclo de reducdo dos juros basicos até o atual patamar de 11,75%.
Além disso, houve a sinalizacdo de que o ritmo de corte de juros devera ser mantido nas
primeiras reuniées de 2024, assim mantendo o processo de flexibilizacdo monetaria.
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Na renda varidvel, os indices Ibovespa e SMLL, seguiram a dindmica dos indices internacionais,
apresentando retornos positivos no ano, mesmo com as incertezas locais. Respectivamente,
apresentando um retorno de +22,28% e +17,12% no acumulado do ano.

1.3. Dinamica dos mercados e Desempenho de indices em 2023

Para melhor entendimento sobre a dindmica dos eventos que mais impactaram os mercados ao
longo de 2023, apresentamos abaixo um grafico de retornos acumulado no ano, com separacao
por trimestres, na tentativa de evidenciarmos alguns eventos relevantes para cada um dos
periodos.

Grdfico de retorno em 2023 - de 01.01.2023 até 29.12.2023

25,0 % 1
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-10,0 %
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16/01/2023 14/02/2023 16/03/2023 15/04/2023 16/05/2023 15/06/2022 16/07/2022 16/08/2023 15/09/2023 16/10/2023 15/11/2023 16/12/2023

Vale destacar que os indicadores apresentados no grafico acima sdo os mesmos presentes na
tabela da pagina 6, bem como serdo utilizados novamente nas tabelas e graficos destacados
neste relatério.
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Além disso, no intuito de evidenciar os impactos dos eventos abordados anteriormente no
tépico “Cendrio Macroecondmico em 2023”, a tabela abaixo demonstra os retornos obtidos nos
principais indices do mercado em janelas mensais, no acumulado do ano e em 12 meses.

Tabela de Retornos em 2023 - de 01.01.2023 até 29.12.2023

indices Financeiros em 2023
12 Trimestre | 22 Trimestre | 32 Trimestre | 42 Trimestre
janeiro fevereiro margo abril maio junho julho agosto setembro outubro novembro dezembro
Renda Fixa
IDKAIPCA20A | -4.58% : 0.79% : 6.29% | 5.47% : 7.14% : 5.91% 0.76% : -3.05% : -3.53% | -1.16% : 4.68% :@ 6.58% |27.13%
IMA-B5+ -1.26% : 1.17% : 3.73% | 3.03% : 4.13% :@ 3.37% 0.73% : -1.27% : -1.92% | -0.98% : 3.39% :@ 3.94% |19.28%
IRF-M 1+ 0.72% : 0.79% : 2.67% | 1.25% : 2.85% : 2.65% 0.82% : 0.59% : -0.15% | 0.12% : 3.14% :@ 1.73% |18.52%

Indicadores No ano

IRF-M 0.84% : 0.86% : 2.15% | 1.10% :@ 2.20% : 2.12% 0.89% : 0.76% : 0.17% | 0.37% : 2.47% : 1.48% |16.51%
IMA-B 0.00% : 1.28% : 2.66% | 2.02% :@ 2.53% : 2.39% 0.81% : -0.38% : -0.95% | -0.66% : 2.62% : 2.75% |16.05%
IMA-GERAL | 0.70% :@ 1.03% : 1.86% | 1.25% : 1.77% :@ 1.74% 0.98% : 0.63% : 0.18% | 0.30% : 1.84% : 1.63% |14.80%
IMA-S 1.15% : 0.96% : 1.15% | 0.86% : 1.21% :@ 1.14% 1.06% : 1.18% : 1.00% | 0.96% : 0.91% : 0.92% |13.25%
IRF-M 1 1.10% : 0.98% : 1.23% | 0.86% : 1.14% :@ 1.19% 1.07% : 1.15% : 0.93% | 0.96% : 1.00% : 0.91% [13.25%
CDI 1.12% @ 0.92% : 1.17% | 0.92% : 1.12% :@ 1.07% 1.07% : 1.14% : 0.97% | 1.00% : 0.92% : 0.90% |13.05%

IDKAIPCA2A | 1.44% @ 1.62% : 1.58% | 0.71% : 0.29% : 0.97% 0.98% : 0.77% : 0.29% | -0.41% : 1.83% @ 1.45% |12.13%
IMA-B5 1.40% : 1.41% : 1.52% | 0.90% : 0.57% : 1.05% 0.97% @ 0.61% : 0.13% | -0.31% : 1.80% :@ 1.46% |12.13%
Renda Variavel

IDIV 5.89% : -7.55% : -2.02% | 3.89% : 0.84% : 8.78% | 2.84% : -2.83% : 132% | -3.15% : 10.70% :@ 6.90% |26.84%
lbovespa | 3.37% i 7.49% | -2.91% | 2.50% i 3.74% : 9.00% | 3.27% | 5.09% : 0.71% | -2.94% i 12.54% @ 5.38% |22.28%
IBrX-100 | 3.51% : -7.59% : -3.07% | 1.93% : 3.59% : 8.87% | 3.32% : -5.01% : 0.84% | -3.03% : 12.38% : 5.48% |21.27%
IBRX-50 | 3.38% | -7.54% | -3.50% | 1.64% : 2.92% : 8.77% | 3.70% | -4.76% i 121% | -2.99% : 12.01% : 531% |20.06%

ISE 2.25% : -8.16% : -1.21% | 3.23% : 9.02% : 9.00% | 1.27% : -7.55% : -1.84% | -6.61% : 15.06% : 6.04% |19.18%
IVBX-2 | 327% i 8.11% | -3.52% | 149% . 7.52% | 8.43% | 3.03% | 6.92% @ -0.83% | -5.46% : 14.44% | 531% |17.39%
SMLL | 2.92% | -1052% | -1.74% | 1.91% | 13.58% | 817% | 3.12% | -7.43% | -2.84% | -7.40% | 12.46% | 7.05% |17.12%
IFIX 1.60% : -0.45% @ -1.69% | 3.52% : 5.43% @ 4.71% | 1.33% : 0.49% @ 0.20% | -1.97% : 0.66% : 4.25% |15.50%

Investimentos no Exterior

Global BDRX | 437% @ 1.15% : 2.99% |-0.49%: 590% : 048% | 2.13% : 3.26% : -3.46% | -1.57% : 6.46% : 2.84% |26.33%

S&P 500 : : : : : z z z
(M. Orig) 6.18% © -2.61%  3.51% | 1.46% . 025% @ 6.47% | 3.11% : -177% | -4.87% | -2.20% . 8.92% & 4.42% |24.23%
MSCI ACWI : : : : : : : :

(M.OriE) 7.10% : -2.98% @ 2.82% | 1.27% : -1.32% : 564% | 3.55% @ -2.96% : -4.27% | -3.07% : 9.07% : 4.70% |20.09%

S&P500 | 3.77% : -0.54% : 0.97% |-0.13%: 2.16% : 0.69% | 1.45% :@ 1.97% : -3.22% | -1.22% : 6.29% : 243% |15.27%
MSCI ACWI | 4.67% : -0.92% : 0.30% |-0.32% : 0.56% : -0.09% | 1.88% : 0.73% : -2.61% | -2.10% : 6.44% : 2.70% |11.43%

Meta Atuarial

IPCA +4,86% | 0.95% : 1.18% : 1.15% | 0.95% : 0.65% @ 0.32% | 052% @ 0.67% : 0.64% | 0.64% : 0.66% : 0.94% | 9.64%
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1.4. Comparativo indices x Meta Atuarial em 2023

Com o intuito de realizar um comparativo, abordado no grafico e tabela abaixo, entre os indices
de mercado e a Meta Atuarial, utilizamos alguns dos principais indicadores do mercado local
para renda fixa e renda variavel. Além disso, para bolsa internacional utilizamos o S&P 500, MSCI
ACWI e o GLOBAL BDRX. Para ativos imobilidrios utilizamos o IFIX.

Grdfico de Dispersdo em 2023 - de 01.01.2023 até 29.12.2023
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Olhando para o grafico apresentado acima, em especial para a “Linha das Metas Atuariais”, com
destaque em vermelho, é possivel constatar que, ao contrario do ano anterior, todos os indices
utilizados neste relatério superaram a rentabilidade da meta.

Além disso, em complemento ao ja mencionado anteriormente, a tabela a seguir demonstra o
retorno obtido no acumulado de 2023 por cada indice abordado neste relatdrio, bem como sua
respectivamente volatilidade.
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Tabela de Retorno e Volatilidade em 2023 - de 01.01.2023 até 29.12.2023

5 Volatilidade
Ativo Retorno .
(Anualizada)

IDKA IPCA 20 Anos § 27,13% § 12,58%
IDIV 26,84% 14,89%
Global BDRX 26,33% 15,38%
S&P 500 (Moeda Original) 24,23% 13,31%
Ibovespa 22,28% 17,18%
IBX 21,27% 16,97%
MSCI ACWI (Moeda Original) : 20,09% 11,30%
IBX-50 20,06% 17,18%
IMA-B 5+ 19,28% 7,02%
ISE 19,18% 19,65%
IRF-M 1+ 18,52% 3,90%
IVBX-2 17,39% 19,04%
SMLL 17,12% 22,39%
IRF-M 16,51% 2,64%
IMA-B 16,05% 4,48%
IFIX 15,50% 4,59%
S&P 500 15,27% 14,85%
IMA Geral 14,80% 1,97%
IMA-S 13,25% 0,08%
IRF-M 1 13,25% 0,35%
col 13,05% 0,03%
IDKA IPCA 2 Anos 12,13% 2,12%
IMA-B 5 12,13% 1,97%
MSCI ACWI 11,43% 12,22%
IPCA + 4,86% 9,64% 0,21%

Adicionalmente, podemos observar que todos indices do mercado utilizados neste relatorio
tiveram éxito em superar a Meta Atuarial. Sendo que os indices de renda variavel e renda fixa,
atrelados aos titulos de vencimento mais longos, tiveram destaque pela conjuntura observada
no cenario macroeconomico.
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2. Boletim Focus e expectativas de mercado

Boletim Focus

2023 2024 2025
Ag l'egad 0o Ha4 Ha1 Hoje Comp. Resp. Sdias Resp. Haa Ha1 Hoje Comp. Resp. Sdias Resp. Ha 4
semanas semana semanal * **  (teis ***f§ semanas semana semanal * " Okely. "4
IPCA (variagdo %) 4,51 446 447 A (1) 147 454 M4 393 39 39 = (1) 145 38 M =
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 29 292 292 = (4 108 293 30 151 152 159 A (1) 106 150 29 —
Cambio (R$/US$) 4,95 8 s 5,00 500 500 = (4) 14 500 32 v
Selic (% a.a) 11,75 - - 925 900 900 = (2 138 925 37 =)
IGP-M (variacdo %) -3,46 - . 4,09 407 406 V (1) n 421 20 v
IPCA Administrados (variacdo %) 911 918 916 V (1) 91 921 19 441 433 430 V (5 88 412 18 =
Conta corrente (USS bilhdes) -36,50 -32,00 -3200 = (2) 30 -40,00 7 -4195 -40,30 -4030 = (1) 28 -42,00 17 =
Balanca comercial (USS bilhdes) 7880 8130 - 6850 70,50 7050 = (1) 26 80,00 5 =
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 61,46 59,00 59,00 = (1) 28 63,60 7 70,00 6500 6500 = (2) 26 70,00 7 =
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 61,00 61,05 61,00 Vv (2) 2 60,10 6 6410 6445 6425 V (2) 2% 64,05 6 A
Resultado primdrio (% do PIB) -1,20  -150 -200 ¥ (5) 37 -139 9 076 -080 -080 = (3) 371 -080 9 =
Resultado nominal (% do PIB) -7180  -830 -840 V (1) 25 -7,60 6 -680 -680 -680 = (6) 25 -1,05 6 =

Relatdrio Focus de 05.01.2024. Fonte: https.//www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
Dinamica das Expectativas de Mercado

Como destaques para o final de 2024, o ultimo Boletim Focus apresentou expectativas elevadas
para o PIB e estdveis para a taxa Selic, a inflacdo e o Cambio.

Inflagdo (IPCA): Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas,
respectivamente, em 3,90% e 3,50%

SELIC: Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas, respectivamente, em
9,00% e 8,50%.

PIB: A expectativa para o final de 2024, em relacdo ao PIB, foi elevada para 1,59%. Ja para o final
de 2025 a expectativa foi mantida em 2,00%.

Cambio (Délar/ Real): Para o final de 2024 a expectativa foi mantida em RS 5,00. J4 para o final
de 2025, em relacdo ao ultimo relatdrio, a expectativa foi reduzida para RS 5,00.
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3. CURVA DE JUROS E INFLAGAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 10.01.2024,
estima uma taxa real de juros de 5,47% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Real
s Curva de Juros Real
Taxa
Ano 9.00%
Dez/22 Jan/24 .
1 6.72% 5.73% o
2 6.55% 5.29% e
3 6.26% 5.25% e
4 6.10% 5.29% 4.00%
5 6.03% 5.33% b
6 6.00% 5.41% 2.00%
7 6.00% 5.41% 1.00%
8 6.01% 5.44% 0.00% . " . . ; "
9 6.02% 5.47%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/22 divulgada em 05.12.2022 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Taxa de Inflagao Implicita: A curva de inflagao implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
10.01.2024, estima uma taxa de inflagdo maxima de 4,99% a.a. para 9 anos.

Curva de Inflagdo Implicita
Taxa* Curva de Inflagdo Implicita
Ano 7.00%
Dez/22 Jan/24
i 6.76% 4.09% 6.50% \
2 6.31% 4.33% it
3 6.25% 4.52%
4 6.29% 4.68% 0
5 6.33% 4.79% S
6 6.36% 4.87% )
7 6.38% 4.93% w2 /
8 6.38% 4.97% 4.00% . 5 s . . . _ s .
9 6.39% 4.99%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/22 divulgada em 05.12.2022 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
10.01.2024, estima uma taxa prefixada de juros de 10,73% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Pré
Taxa® Curva de Juros Prefixado
Ano

Dez/22 Jan/24
1 13.93% 10.06%
2 13.26% 9.85%
3 12.90% 10.01%
4 12.77% 10.21%
5 12.74% 10.38%
6 12.75% 10.50%
7 12.76% 10.60%
8 12.78% 10.68% : ; 3 z : £ 2 g 5
9 12.79% 10.73%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/22 divulgada em 05.12.2022 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.
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4. Posicao da Carteira de Investimento do Instituto

I. Enquadramento por Artigos no ano de 2023
Segue abaixo a Carteira do Instituto, com Patriménio Liquido total de RS 816.087.732,22 em
29.12.2023, observando as seguintes porcentagem da carteira alocada em cada artigo:

Carteira: LIMEIRA - CONSOLIDADO

EXTRATO CONSOLIDADO DE ATIVOS

Data Extrato: 29/12/2023

Enquadramento da Carteira

Artigo

Renda Fixa

Artigo 7°1, Alinea b
Artigo 7° lll, Alinea a
Artigo 7° V, Alinea a
Artigo 7° V, Alinea b

Renda Variavel
Artigo 8° |

Investimentos no Exterior
Artigo 9° IlI

Investimentos Estruturados
Artigo 10°1

Artigo 10° 11

Fundos Imobiliarios
Artigo 11°

Total

Tipo de Ativo

Fundos 100% Titulos Publicos
Fundos Renda Fixa

FIDC Cota Sénior

FI RF - Crédito Privado

Total Renda Fixa

Fundos de Agoes
Total Renda Variavel

Fundos de Agoes - BDR Nivel |
Total Investimentos no Exterior

Fundos Multimercados
Fundo de Participagdo

Total Investimentos Estruturados

Fundo de Investimento Imobiliario

Total Fundos Imobilidrios

Valor(R$)

546.767.986,31
139.484.844.61
1.755.478,07
17.796.790,82
705.805.099,81

80.378.190,20
80.378.190,20

8.558.832,87
8.558.832,87

8.905.828,34
9.005.964,90
17.911.793,24

3.433.816,10
3.433.816,10
816.087.732,22

N
% Carteira

67,00
17,09
0,22
2,18

86,49

9,85
9,85

1,05
1,05

1,09
1,10
2,19

0,42
0,42

100,00

.

Il. Rentabilidade por Artigos no ano de 2023
No fim do periodo a Carteira de Investimento consolidada do Instituto obteve rentabilidade
acumulada de +13,82%, apresentando os seguintes retornos por artigo:

Minimo

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00
0,00

0,00

Politica de Investimentos

Objetivo
28,00
15,00

0,50
2,50

7,00

8,00

6,00
2,00

Maximo

100,00
60,00
5,00
5,00

30,00

10,00

10,00
5,00

5,00

ALM

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00
0,00

0,00

Limite Legal

100,00
60,00
5,00
5,00
100,00

30,00
30,00

10,00
10,00

10,00
5,00
15,00

5,00
5,00

Carteira: LIMEIRA - CONSOLIDADO

EXTRATO CONSOLIDADO DE ATIVOS

Rentabilidades por Artigo

Estratégia
Indexador

Artigo 7° |, Alinea b
% do CDI

Artigo 7° lIl, Alinea a
% do CDI

Artigo 7° V, Alinea a
% do CDI

Artigo 7° V, Alinea b
% do CDI

Artigo 8° |
Var. IBOVESPA p.p

Artigo 9° Il
% do CDI

Artigo 10°1
% do CDI

Artigo 10° 11
% do CDI

Artigo 11°
% do CDI

LIMEIRA - CONSOLIDADO (Total)

Av.Angélica, 2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higienopolis | S&o Paulo - SP

No Més
1,71
191,28

0,95
105,49

-0,61
-68,15

1,36
151,79

5,14
-0,25

2,84
317,32

3,92
437,78

-0,14
-15,58

1,02
113,71

No Ano
13,21
101,24

13,10
100,39

-4,33
-33.21

12,37
94,81

22,59
0,31

18,93
145,07

24,43
187,23
1,73
13,23
2094
22,52

3 meses
3,78
133,31

2,95
104,00
-1,45
-51,03

2,88
101,44

13,63
-1,49
743
261,92
8,68
305,97
-0,42
-14,97

1,12
39,38

Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br

6 meses
5,36
87,15
6,35
103,31

-2,69
-43,80

5,20
84,51

13,18
-0,45

8,90
144,68

8,72
141,80

-0,87
-14,12

-0,21

-3,39

12 meses
13,21
101,24

13,10
100,39

-4,33
-33,21

12,37
94,81

22,59
0,31

18,93
145,07

24,43
187,23
-1,73
-13,23
2,94
22,52

Data Extrato: 29/12/2023

No Més(RS$)

9.167.189,01

1.309.031,05

-10.789,72

238.873,75

3.927.408,78

236.694,97

336.259,48

-12.592,12

34.643,12

15.226.718,32

No Ano(R$)

54.407.676,85

21.930.957,36

-77.778,40

1.959.166,29

15.449.386,11

1.362.199,47

1.164.917,25

-158.228,46

103.544,93

96.141.841,40
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4.1. Rentabilidade da Carteira x Meta Atuarial durante o ano de 2023

Conforme destacado a seguir, é possivel observar que no consolidado do ano a carteira de
investimentos do Instituto apresenta um retorno superior a sua meta atuarial definida em sua
Politica de Investimentos. Desse modo e em linha com o comportamento dos mercados, ao final
do periodo a Carteira do Instituto rendeu +13,82%, enquanto a meta atuarial de IPCA + 4,86%
rendeu +9,64%.

Carteira: LIMEIRA - CONSOLIDADO Data Extrato: 29/12/2023

EXTRATO CONSOLIDADO DE ATIVOS

Rentabilidades da Carteira versus Meta Atuarial

Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Rent. Ano
2023 1,17 0,21 1,00 1,06 142 2,05 1,23 0,20 0,23 -0,22 279 1,91 13,82
IPCA + 4,86% 0,95 1,18 1,15 0,95 065 032 0,52 0,67 0,64 0,64 0.66 094 9,64
p-p. indexador 0,23 -0,97 -0,14 0,11 0,77 1,73 0,72 -0,46 -0.41 -0,85 214 0.97 417
2022 0,39 0,56 2,51 -0,28 1,03 -1,14 0,58 1,22 0,50 191 -0.88 0,32 6,87
IPCA + 5,04% 0,95 1,39 2,06 1,44 0.90 1,08 -027 0,09 0,12 0,98 0.80 1,05 11,10
p-p- indexador -0,56 -0,82 0,46 -1,72 0,13 -2,23 0,85 1,13 0,38 0,92 -1,69 -0.74 -4.23
2021 -0,50 -1,09 0,52 1,07 122 0,17 -0,77 -0,76 -0,53 -2,26 191 0.86 0,23
IPCA + 547% 0,67 1,24 1,42 0,73 1,28 0,98 1,43 1,34 1,61 1,68 138 1,22 16,06
p.p- indexador -1,18 -2,33 -0,90 033 -0,05 -0,81 -2,21 -2,10 -2,14 -3,94 054 -0,36 -16,29
2020 0,60 -0,35 -5,55 1,29 2,05 1,32 219 -0,04 -1,01 -0,16 224 291 534
IPCA + 5.89% 0,71 0,66 0,57 0,14 0,07 074 0,89 0,72 1,12 1.34 135 1,86 10,65
p.p. indexador -0,11 -1,01 -6,12 1,15 1,98 0,58 1.31 -0,76 -2,13 -1,50 0,89 1,05 -5,31
2019 2,23 0,30 0,51 1,03 171 2,00 1,10 -0,02 1,72 1,82 -0.40 1,66 14,50
IPCA + 6,00% 0,83 0,90 1,19 1,06 0,64 045 0,72 0,62 0,45 063 0,98 1,64 10,59
P-p- indexador 1,40 -0,60 -0,69 -0,03 1,07 1,556 0,37 -0,65 1,27 1,19 -1,38 0,01 3,91
2018 1,94 0,38 0,93 0,56 -1,58 -0,01 1,40 -0,08 0,56 285 0,55 1,19 8,99
IPCA + 6,00% 0,80 0,74 0,58 0,71 0,89 1,75 0,84 0,44 0,92 0.96 0,25 0,61 9,92
p.p. indexador 1,14 -0,35 0,35 -0,14 -2,47 -1,76 0,56 -0,52 -0,36 1.88 0.30 0.58 -0,93
2017 1,42 1,04 0,99 0,49 0,17 -0,80 1,32 0,75 1,09 041 -0.14 0,26 711
IPCA + 6,00% 0,89 0,75 0,78 0,56 0.82 0,26 0,73 0,72 0,62 091 0.74 0,91 9,05
p.p. indexador 0,52 0,29 0,20 -0,06 -0,65 -1,15 0,60 0,03 047 -0,50 -0.88 -0.64 -1,93
Performance Sobre a Meta Atuarial Relatério
Quantidade Perc. (%) Periodo Carteira Meta Atuarial p-p. Indx. Volatilidade Anual
Meses acima - Meta Atuarial 40 47,62 03 meses 453 225 2,28 3,01
Meses abaixo - Meta Atuarial 44 52,38 06 meses 6,27 412 2,15 276
12 meses 13,82 9,64 417 2,71
Rentabilidade Més 24 meses 21,63 21,81 -0,18 343
Maior rentabilidade da Carteira 291 2020-12 36 meses 21,35 4137 -20,02 377
Menor rentabilidade da Carteira -5,55 2020-03 48 meses 27,83 56.42 -28,59 5,38
60 meses 46,36 72,99 -26,62 494
Desde 30/12/2016 70,87 107,35 -36,48 10,75

4.2. Alocagao por Segmento nos ultimos seis meses

Segmento Dez/23 Nov/23 Out/23 Set/23 Ago/23 Jul/23

Renda Fixa 86,49 : 86,77 : 87,74 : 87,29 : 87,15 : 86,59

Renda Variavel 9,85 i 9,56 i 8,78 i 9,18 i 9,21 i 9,75
Investimentos Estruturados 2,19 § 2,20 § 2,02 § 2,05 § 2,09 § 2,12
Investimentos no Exterior 1,05 § 1,04 § 1,01 § 1,03 § 1,09 § 1,06
Fundos Imobiliarios 0,42 : 0,43 : 0,44 : 0,45 : 0,46 : 0,48

Acima é possivel observar, durante os ultimos seis meses, a manutencao da alocacao dos
recursos do Instituto nos Artigos 72 (Renda Fixa), 82 (Renda Varidvel), 92 Investimentos no
Exterior, 102 (Investimentos Estruturados) e 112 (Fundos Imobilidrios) da Resolugdo CMN n¢
4.963/2021. Vale destacar que ndo houveram alteragdes bruscas nas porcentagens de recursos
destinados a cada segmento.
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4.3. Estratégias de Alocagao / Fatores de Risco

E possivel observar a seguir que durante os ultimos seis meses a manutengdo das estratégias dos
recursos. Assim, os mesmos fatores de risco permanecem sendo utilizados, inclusive com a
manutencdo dos percentuais consumidos.

Sinalizando que ndo houve uma troca brusca na estratégias utilizada pelo Instituto no curto
prazo, com excecdao do aumento de exposicao ao IMA-B e IRF-M1+ em decorréncia da
diminuicdo do CDI ocorrido entre os meses Julho e Outubro. Assim, podendo indicar a adogdo de
uma estratégia voltada a ativos com prazos mais longos no segmento de renda fixa.

Indexador Dez/23 Nov/23 Out/23 set/23 | Ago/23 |  ul/23
col 18,66 19,55 19,72 19,89 2470 : 2645
IBOVESPA 8,90 8,68 7,88 8,21 8,27 8,66
IDKA 2 3,02 3,93 5,17 5,22 5,28 7,52
IGCT 2,39 2,31 2,12 2,22 2,23 2,37
IMA-B 5 10,99 11,06 11,19 11,31 11,46 11,48
IMA-B TOTAL 21,84 21,76 21,92 22,19 18,29 14,82
IPCA 6,05 6,11 6,21 6,23 6,27 6,27
IPCA + 6,00% 2,18 2,20 2,22 2,25 2,27 2,27
IRF-M 1 7,26 7,34 7,49 7,72 7,75 7,43
IRF-M 1+ 13,93 12,27 11,27 9,93 8,56 7,79
IRF-M TOTAL 3,84 3,86 3,88 3,90 3,94 3,95
4.4. Evolugao do risco através do VaR por segmento
Segmento Dez/23 | Nov/23 | out/23 | set/23 | Ago/23 |  ul/23
Renda Fixa 1,06 : 0,98 5 0,95 5 0,77 : 0,67 5 0,64
Renda Variavel 7,33 : 7,24 : 7,33 : 7,10 : 7,28 : 8,34
Investimentos Estruturados 1,66 1,57 1,37 1,21 1,22 1,33
Investimentos no Exterior 6,20 6,31 6,88 6,35 6,27 6,35
Fundos Imobiliarios 0,07 : 0,05 : 0,04 : 0,03 : 0,09 : 0,09

O risco de mercado tdo presente no dia a dia dos investidores é o risco associado a variagdes nos
mercados financeiros, e, estas oscilagdes podem ser causadas por inUmeros fatores como por
exemplo, variagdo das taxas de juros, inflagdo, politica entre outros fatores.

A Politica de Investimento do Instituto, em especial o Tépico 16 “Gestdao de Risco”, trata
especificamente sobre o Riscos existentes no processo decisério de alocagdao, sendo que o
objetivo principal deste artigo é demonstrar a andlise dos principais riscos destacando a
importancia de estabelecer regras que permitam identificar, avaliar, mensurar, controlar e
monitorar 0s riscos aos quais os recursos do plano estdo expostos, entre eles os riscos
de mercado, de crédito, de liquidez, operacional, legal, terceirizacao e sistémico, entre outros.

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 13



wLDB

CONSULTORIA

Referente ao Risco de Mercado, podemos afirmar que este é realizado através do célculo da
VaR (Value at Risk) por cota, que estima, com base nos dados histéricos de volatilidade dos
ativos presentes na carteira analisada, a perda maxima esperada.

Assim sendo, colegiadamente foi estabelecido limites de VaR (conhecido como a perda méaxima)
para todos os segmentos de alocagao permitidos pela Resolugao CMN vigente, no caso 5% para
o segmento de Renda Fixa e 20% para os demais segmentos: Renda Varidvel, Investimentos no
Exterior, Investimentos Estruturados e Fundos Imobilidrios e, mensalmente, através dos
relatdrios disponibilizados, estes percentuais consumidos e or¢cados sdo confrontados.

Vale ressaltar que durante a janela em questdo, ultimos seis meses, em nenhum més houve o
rompimento de limite que gerasse algum ponto de atencao.

5. Comentarios

O mercado internacional apresentou como um cendrio relativamente desafiador, no inicio do
ano, marcado pela preocupacdo com a inflacdo, retracdo econ6mica global e aumento de juros.
Entretanto, com o passar do periodo, houve uma melhora nas expectativas, impulsionada pela
possibilidade do comeco do ciclo de reducdo de juros ocorrer antes do previsto nos EUA, e, além
disso, diversos paises indicaram uma melhora no controle inflacionario.

No cendrio doméstico, ao longo do ano, foi observado uma melhora no cenario devido aos dados
de inflacgdo e atividade mais promissores, aliados a uma queda da curva de juros.
Adicionalmente, o cendrio fiscal foi um tema importante, com discussdes a respeito de uma
possivel mudancga nas metas e a aprovacado do projeto de Reforma Tributdria. Além disso, houve
o inicio do ciclo de redugdo da taxa basica de juros.

No periodo analisado, os indices de Renda Fixa tiveram retorno acumulado positivo. Com
destaque para o IDkKA IPCA 20A, IMA-B5+ e IRF-M 1+, com retornos +27,13%, +19,28% e
+18,52%, todos superiores ao retorno apresentado pela meta de IPCA + 4,86%, com retorno de
+9,64%. Vale destacar que a alocagdo da Carteira do Instituto em renda fixa ao final do periodo
foi de 86,49%.

Todos indices de Renda Varidvel abordados neste relatério conseguiram superar o retorno da
meta atuarial. Assim, na somente o IDIV e Ibovespa se destacaram, superando a meta atuarial,
com retorno positivo +26,84% e +22,28%. Vale observar que a alocagao da Carteira do Instituto
em Renda Varidvel ao final do periodo foi de 9,85%.
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No periodo, contribuiram positivamente os ativos de investimento no exterior, a exemplo do
Global BDRX e o S&P 500 (em moeda original), que renderam respectivamente +26,33% e
+24,23%, contando com a variacdo cambial. Sendo que os ativos presentes na carteira que se
beneficiam dessa exposicao representam cerca de 1,05% da carteira, somente considerando o
segmento de Investimento no exterior. Adicionalmente, um dos Fundos de Investimentos
Multimercados é impactado pelo mercado americano, assim, representando um total de 1,38%
da carteira.

Desse modo e em linha com o comportamento dos mercados, ao final do periodo a Carteira do
Instituto rendeu +13,82%, enquanto a meta atuarial de IPCA + 4,86% rendeu +9,64%, conforme
pode ser observado no “Iltem 4.1”.

Sobre a alocacdo dos recursos e o enquadramento da Carteira do instituto ao longo do periodo
analisado, a exposicdo em ativos de Renda Fixa foi de 86,49%, em Renda Variavel foi de 9,85%,
em Investimentos no Exterior foi de 1,05%, em Investimentos Estruturados foi de 2,19% e em
Investimentos Imobilidrios foi de 0,42%. Todos dentro dos limites propostos pela Politica de
Investimentos e Resolu¢do CMN 4.963/21.

Adicionalmente, conforme demonstrado na “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETTJ)” para o
IPCA, estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 10.01.2024, e apresentada no
item 3 deste relatério como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 9
anos apresenta taxa de retorno estimada em 5,47% a.a., estando acima da meta atuarial de IPCA
+4,86% para o ano de 2023.

Vale destacar sobre o beneficio na estratégia de compra direta de NTN-Bs para carregamento até
o vencimento, o qual pode auxiliar em uma “ancoragem de rentabilidade” préxima ou acima da
meta atuarial e contribuir para uma reducdo da volatilidade da carteira de investimentos do
instituto, devido ao beneficio da “marcacdo na curva” do preco desse ativo.
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AOS REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA SOCIAL - RPPS
Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo analisar e apresentar informagdes a respeito do
comportamento de alguns dos principais indices e indicadores financeiros, em especial os mais
observados nas carteiras dos RPPS ao longo de 2023. Adicionalmente, este relatério traz as

expectativas de mercado e tendéncias para 2024.

As informacgdes contidas neste documento se destinam somente a orientacdo de cardter geral e
fornecimento de informacdes sobre o tema de interesse. Nossos estudos sdao baseados em
informacdes disponiveis ao publico, consideradas confidveis na data de publicacdo. Dado que as
opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo sujeitas a mudancgas. Nossos relatdrios nao

representam oferta de negociacao de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.

Nao é permitido a divulgacdo e a utilizacdo deste e de seu respectivo conteido por pessoas nao

autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

Permanecemos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessarios e muito

obrigado,

Equipe LDB Empresas.
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“Sucesso é a soma de pequenos esforgos, repetidos o tempo todo.”
-Robert Collier-

1. Breve comentario sobre os cenarios nacional e internacional ao final de 2022

Antes de remontarmos os principais eventos ocorridos durante o ano de 2023, é importante
pontuarmos, ainda que de forma resumida, como se deu a dinamica nos mercados ao final do
ano de 2022. A partir dai, apresentaremos a evolu¢do dos mercados ao longo do ano de 2023 e
seus desdobramentos, com reflexos no desempenho dos indicadores.

1.1. Comportamento dos mercados ao final de 2022

O mercado internacional enfrentou desafios significativos no segundo semestre de 2022, com
preocupagdes continuas sobre pressdes inflaciondrias, retragdao econémica global e aumento dos
juros em todo o mundo.

Na Zona do Euro, a crise energética decorrente da guerra na Ucrania gerou incerteza, levando o
Banco Central a adotar uma politica monetdria mais rigorosa para lidar com o risco inflacionario.

Nos Estados Unidos, o ciclo de aumento dos juros continuou devido as surpresas inflacionarias e
ao mercado de trabalho aquecido. No entanto, as ultimas leituras da inflagdo foram mais
favoraveis, contribuindo para o controle inflaciondrio e reduzindo o risco de recessao.

Na China, a recupera¢do econdmica foi prejudicada pela politica de covid zero, resultando em
um crescimento abaixo das expectativas e impactando as bolsas de valores de outras economias.
Onde, as preocupagbes com a fraqueza econdmica e os sinais de instabilidade social levaram ao
fim da politica de covid zero, devido as restricdes de mobilidade impostas.

Nesse contexto, os principais indicadores do mercado internacional fecharam o ano em territorio
negativo. Assim os indices como MSCI ACWI e S&P 500, em moeda original, respectivamente,
acumularam rentabilidade negativa de -19,80% e -19,44%. J4, esses mesmos indices incluindo a
variagao cambial, respectivamente, renderam -25,01% e -24,68%.

J4, no cendrio nacional, houve preocupacdes com a inflagdo e incertezas fiscais, especialmente
em meio a um contexto eleitoral. Onde, mesmo com a inflagdo pendendo para certa
estabilidade, havia possibilidade dos estimulos fiscais agirem em contramao aos objetivos da
politica econdmica vigente, ocasionando em mais altas de juros.

Sobre o contexto eleitoral, o resultado das elei¢cdes definiu um Congresso Nacional mais

centrista, enquanto o candidato Lula foi eleito presidente. O que a principio pode diminuir a

chance de grandes desvios na condugdo de politicas publicas nos préximos anos.
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Além disso, a aprovacao da PEC de transicdo aumentou as duvidas sobre a consolidacado fiscal,
permitindo uma ampliacdo dos gastos em 2023 e a possibilidade de um novo arcabouco fiscal. O
novo governo sinalizou uma postura mais intervencionista, enfatizando o papel dos bancos
publicos e das empresas estatais no estimulo fiscal.

Sobre as pressdes inflaciondrias, houve certo alivio com o IPCA desacelerando e mostrando uma
tendéncia mais favoravel. No entanto, o PIB do terceiro trimestre registrou uma desaceleracao
em relacdo ao primeiro semestre, com perspectivas de continuidade desse desaquecimento
devido a politica monetdria restritiva e ao cenario externo desafiador.

Com relacdo a taxa de juros, o Banco Central encerrou o ano com a Selic em 13,75%, com
estabilizacdo da taxa desde o comeco do segundo semestre. Por outro lado, o Copom destacou
em suas comunicacdes os riscos fiscais e seus potenciais efeitos sobre a politica monetaria.

Nesse contexto, no mercado nacional grande parte dos indices de renda fixa tiveram retorno
positivo no ano, com destaque para os mais curtos como IMA-S e CDI que, respectivamente,
acumularam retorno de +12,74% e +12,37% ao ano. J4, em relacdo a renda varidvel, os indices
obtiveram retornos mistos com o |Ibovespa e SMLL, respectivamente, com +4,69% e -15,06% no
acumulado do ano.

2. Cendrio Macroecondmico e Desempenho de indices em 2023

Como veremos adiante, tendo em vista o cendrio econdmico desafiador de 2023, somente
alguns indices do mercado conseguiram superar as metas atuariais, aqui propostas para o
estudo, foram representadas pelo IPCA e INPC mais 4,90%, taxa pré-fixada para 2023 pela SPREV,
através do Anexo VIl da Portaria MTP n2 1.467/22.

2.1. Cenario Macroeconémico em 2023

O mercado internacional apresentou como um cendrio relativamente desafiador, no inicio do
ano, marcado pela preocupacdo com a inflacdo, retracdo econdmica global e aumento de juros.
Entretanto, com o passar do periodo, houve uma melhora nas expectativas, impulsionada pela
possibilidade do comeco do ciclo de reducdo de juros ocorrer antes do previsto nos EUA, e, além
disso, diversos paises indicaram uma melhora no controle inflacionario.

No inicio do ano, ocorreram o colapso de alguns bancos nos EUA e na Europa, o qual chamou a
atencdo do mercado para os efeitos do aperto monetario que os bancos centrais vém
praticando. A principio, o receio do surgimento de mais casos de bancos com insuficiéncia de
capital resultou na queda da curva de juros. Entretanto, com o passar do periodo, ainda no
primeiro semestre, aliado as medidas tomadas pelo FED, o estresse financeiro gerado pela crise
bancéria foi reduzido.
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Desde o inicio do ano, ao redor do globo, prevalecia um cenario de resiliéncia da inflacdo, em
conjunto com uma atividade econ6mica aquecida, o que gerava uma expectativa de juros em
patamares elevados por um periodo longo. Contudo, no fim do periodo, houve uma melhora
econOmica visto que diversos paises, com destaque para os desenvolvidos, divulgaram quedas
de inflacdo superiores as expectativas dos seus bancos centrais.

Dessa forma, o cendrio externo apresenta uma tendéncia mais construtiva, com a atividade
econOmica desacelerando, enquanto o mercado de trabalho ainda se mostra aquecido.
Sinalizando que o controle inflaciondrio estd evoluindo de maneira gradual, uma vez que nao
houve uma desaceleracdo mais acentuada da atividade econGmica.

Nos EUA, apesar do estresse financeiro, gerado pela insolvéncia dos bancos regionais, as
incertezas inflacionarias, e, a uma economia e mercado de trabalho aquecidos no inicio do ano.
No inicio do segundo semestre, havia uma expectativa do fim do ciclo de elevacdo das taxas,
juntamente com a manutencdo das taxas em niveis elevados por algum tempo. No entanto, no
fim do ano, os diretores do FED surpreenderam o mercado ao revisarem suas projecées para a
taxa basica de juros no curto/médio prazo, indicando trés reducdes em 2024. Isso reforcou a
perspectiva de um cendrio positivo para a economia americana.

A China viu melhorias apds o fim da politica de covid zero, mas enfrentou um desaguecimento
econOmico mais acentuado do que o previsto, demonstrando sinais de desaceleracdo no
dinamismo de recuperacdo. Apesar das medidas de estimulo econémico implementadas pelo
governo, a economia registrou crescimento abaixo das expectativas, gerando duvidas sobre a
eficacia dessas acdes. Assim, prevalece um cenario de cautela.

Olhando para o mercado aciondrio internacional, os principais indices apresentaram resultado
positivo no ano. Onde, o MSCI ACWI e o S&P 500 tiveram retornos de +20,09% e +24,23%, todos
em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance dos indices estrangeiros, sem
considerar a variacdo cambial. Considerando esses mesmos indices, mas, agora sem protecdo
cambial, o MSCI ACWI e o S&P 500 subiram +11,43% e +15,27% no acumulado do ano, em
conjunto com a desvalorizacdo do Ddlar frente ao Real.

No cenario doméstico, ao longo do ano, foi observado uma melhora no cenario devido aos dados
de inflacdo e atividade mais promissores, aliados a uma queda da curva de juros.
Adicionalmente, o cenario fiscal foi um tema importante ao longo do periodo.

No fim do primeiro semestre de 2022, o Conselho Monetario Nacional (CMN) revisou as metas
de inflacdo, destacando-se como um dos principais temas do inicio do ano, visto que uma
possivel mudanca nas metas poderia impactar as expectativas para a inflagdo. Assim, as metas
até 2025 foram mantidas, enquanto a meta para 2026 foi estabelecida em 3,0%.
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J4 na segunda metade do ano, houve importantes acontecimentos para o cendrio fiscal nacional.
Iniciado com a aprovacdo do projeto de Reforma Tributdria na Camara em julho, representando
um passo significativo para a melhoria fiscal do pais, e no fim do periodo a parte constitucional
da reforma tributdria foi aprovada, juntamente com a MP 1.185, peca importante no ajuste
fiscal. Contudo, a atencdo a politica fiscal continuara, pois as discussGes em volta desses temas
podem ser retomadas em 2024.

Nesse periodo, o Banco Central passou a adotar um discurso cada vez mais suave, uma vez que
quadro inflaciondrio apresentou uma evolucdo de forma favoravel, com desaceleracdo nas
medidas de nucleo. Ja, a atividade comecou a apresentar uma trajetdria de desaceleracdao mais
clara no fim do ano.

Ao longo do ano, a taxa Selic foi mantida no patamar de 13,75%, até que em agosto de 2023 o
Banco Central deu inicio ao ciclo de reducdo dos juros basicos até o atual patamar de 11,75%.
Além disso, houve a sinalizacdo de que o ritmo de corte de juros devera ser mantido nas
primeiras reunides de 2024, assim mantendo o processo de flexibilizacdo monetaria.

Na renda varidvel, os indices Ibovespa e SMLL, seguiram a dindmica dos indices internacionais,
apresentando retornos positivos no ano, mesmo com as incertezas locais. Respectivamente,
apresentando um retorno de +22,28% e +17,12% no acumulado do ano.
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2.2. Dinamica dos mercados e Desempenho de indices em 2023

Para melhor entendimento sobre a dindmica dos eventos que mais impactaram os mercados ao
longo de 2023, apresentamos abaixo um grafico de retornos acumulado no ano, com separacao
por trimestres, na tentativa de evidenciarmos alguns eventos relevantes para cada um dos
periodos.

Vale mencionar, os indicadores apresentados no grafico sdo os mesmos presentes na tabela da
pagina 8.

Grdfico de retorno em 2023 - de 01.01.2023 até 29.12.2023
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Além disso, no intuito de evidenciar os impactos dos eventos abordados anteriormente no
tépico “Cendrio Macroecondmico em 2023”, a tabela abaixo demonstra os retornos obtidos nos
principais indices do mercado em janelas mensais e no acumulado do ano de 2023.

Tabela de Retornos em 2023 - de 01.01.2023 até 31.12.2023

indices Financeiros em 2023
12 Trimestre | 22 Trimestre | 32 Trimestre | 42 Trimestre
janeiro fevereiro margo abril maio junho julho agosto setembro outubro novembro dezembro
Renda Fixa
IDKAIPCA20A | -4.58% : 0.79% : 6.29% | 5.47% : 7.14% : 5.91% 0.76% : -3.05% : -3.53% | -1.16% : 4.68% :@ 6.58% |27.13%
IMA-B5+ -1.26% : 1.17% : 3.73% | 3.03% : 4.13% :@ 3.37% 0.73% : -1.27% : -1.92% | -0.98% : 3.39% :@ 3.94% |19.28%
IRF-M 1+ 0.72% : 0.79% : 2.67% | 1.25% : 2.85% : 2.65% 0.82% : 0.59% : -0.15% | 0.12% : 3.14% :@ 1.73% |18.52%

Indicadores No ano

IRF-M 0.84% : 0.86% : 2.15% | 1.10% :@ 2.20% : 2.12% 0.89% : 0.76% : 0.17% | 0.37% : 2.47% : 1.48% |16.51%
IMA-B 0.00% : 1.28% : 2.66% | 2.02% :@ 2.53% : 2.39% 0.81% : -0.38% : -0.95% | -0.66% : 2.62% : 2.75% |16.05%
IMA-GERAL | 0.70% :@ 1.03% : 1.86% | 1.25% : 1.77% :@ 1.74% 0.98% : 0.63% : 0.18% | 0.30% : 1.84% : 1.63% |14.80%
IMA-S 1.15% : 0.96% : 1.15% | 0.86% : 1.21% :@ 1.14% 1.06% : 1.18% : 1.00% | 0.96% : 0.91% : 0.92% |13.25%
IRF-M 1 1.10% : 0.98% : 1.23% | 0.86% : 1.14% :@ 1.19% 1.07% : 1.15% : 0.93% | 0.96% : 1.00% : 0.91% |13.25%
CDI 1.12% @ 0.92% : 1.17% | 0.92% : 1.12% :@ 1.07% 1.07% : 1.14% : 0.97% | 1.00% : 0.92% : 0.90% |13.05%

IDKAIPCA2A | 1.44% : 1.62% :@ 1.58% | 0.71% : 0.29% : 0.97% 098% : 0.77% : 0.29% | -0.41% : 1.83% : 1.45% |12.13%
IMA-B5 1.40% : 1.41% : 1.52% | 0.90% : 0.57% : 1.05% 0.97% : 0.61% : 0.13% | -0.31% : 1.80% : 1.46% |12.13%

Renda Variavel

IDIV 5.89% : -7.55% : -2.02% | 3.89% : 0.84% : 8.78% | 2.84% : -2.83% : 132% | -3.15% : 10.70% :@ 6.90% |26.84%
lbovespa | 3.37% i 7.49% | -2.91% | 2.50% i 3.74% : 9.00% | 3.27% | 5.09% : 0.71% | -2.94% i 12.54% @ 5.38% |22.28%
IBrX-100 | 3.51% : -7.59% : -3.07% | 1.93% : 3.59% : 8.87% | 3.32% : -5.01% : 0.84% | -3.03% : 12.38% : 5.48% |21.27%
IBRX-50 | 3.38% | -7.54% | -3.50% | 1.64% : 2.92% : 8.77% | 3.70% | -4.76% i 121% | -2.99% : 12.01% : 531% |20.06%

ISE 2.25% : -8.16% : -1.21% | 3.23% : 9.02% : 9.00% | 1.27% : -7.55% : -1.84% | -6.61% : 15.06% : 6.04% |19.18%
IVBX-2 | 327% i 8.11% | -3.52% | 149% . 7.52% | 8.43% | 3.03% | 6.92% @ -0.83% | -5.46% : 14.44% | 531% |17.39%
SMLL | 2.92% | -1052% | -1.74% | 1.91% | 13.58% | 817% | 3.12% | -7.43% | -2.84% | -7.40% | 12.46% | 7.05% |17.12%
IFIX 1.60% : -0.45% @ -1.69% | 3.52% : 5.43% @ 4.71% | 1.33% : 0.49% @ 0.20% | -1.97% : 0.66% : 4.25% |15.50%

Investimentos no Exterior

Global BDRX | 4.37% : 1.15% @ 2.99% |-0.49% @ 590% : 0.48% | 2.13% : 3.26% & -3.46% | -1.57% : 6.46% & 2.84% |26.33%

S&P 500 : : : : : z z z
(M. Orig] 6.18% : -2.61% | 3.51% | 1.46% : 0.25% : 6.47% | 3.11% : -1.77% : -4.87% | -2.20% : 8.92% : 4.42% |24.23%
MSCI ACWI : : : : : : : :
(M.OriE) 7.10% : -2.98% : 2.82% | 1.27% : -1.32% : 5.64% | 3.55% : -2.96% : -4.27% | -3.07% : 9.07% : 4.70% |20.09%

S&P500 | 3.77% : -0.54% : 0.97% |-0.13% : 2.16% :@ 0.69% | 1.45% : 1.97% : -3.22% | -1.22% @ 6.29% : 2.43% |15.27%

MSCIACWI | 4.67% : -0.92% @ 030% |-0.32%: 0.56% : -0.09% | 1.88% : 0.73% @ -2.61% | -2.10% : 6.44% @ 2.70% |11.43%

Meta Atuarial

IPCA+4,90% | 0.95% : 1.19% @ 1.15% | 0.95% : 0.65% @ 0.32% | 0.52% @ 0.67% : 0.64% | 0.64% : 0.66% : 0.94% | 9.69%

INPC +4,90% | 0.88% : 1.11% : 1.08% | 0.87% : 0.78% : 030% | 0.31% : 0.64% : 0.49% | 0.52% : 0.48% : 0.93% | 8.73%
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2.3. Comparativo indices x Meta Atuarial em 2023

Com o intuito de realizar um comparativo, abordado no grafico e tabela abaixo, entre os indices
de mercado e as Metas Atuariais, utilizamos alguns dos principais indicadores do mercado local
para renda fixa e renda variavel. Além disso, para bolsa internacional utilizamos o S&P 500, MSCI
ACWI e o GLOBAL BDRX. Para ativos imobilidrios utilizamos o IFIX.

Grdfico de Dispersdo em 2023 - de 01.01.2023 a 31.12.2023
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Volatilidade (Anualizada)

Olhando para o grafico apresentado acima, em especial para a “Linha das Metas Atuariais”, com
destaque em vermelho, é possivel constatar que, ao contrario do ano anterior, nesse periodo foi
possivel o atingimento das metas por parte dos Institutos, uma vez que os indices utilizados
neste relatério superaram a rentabilidade das metas.
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Tabela de Retorno e Volatilidade em 2023 - de 01.01.2023 a 31.12.2023

X Volatilidade
Ativo Retorno .
(Anualizada)

IDKA IPCA 20 Anos ! 27,13% ! 12,58%
IDIV i 26,84% i 14,89%
Global BDRX i 26,33% i 15,38%
S&P 500 (Moeda Original) ! 24,23% i 13,31%
Ibovespa i 22,28% E 17,18%
IBX i 21,27% i 16,97%
MSCI ACWI (Moeda Original) 20,09% i 11,30%
IBX-50 i 20,06% i 17,18%
IMA-B 5+ i 19,28% i 7,02%
ISE i 19,18% i 19,65%
IRF-M 1+ i 18,52% i 3,90%
IVBX-2 : 17,39% : 19,04%
SMLL 17,12% 22,39%
IRF-M ; 16,51% ; 2,64%
IMA-B ; 16,05% ; 4,48%
IFIX ; 15,50% ; 4,59%
S&P 500 5 15,27% 5 14,85%
IMA Geral ; 14,80% ; 1,97%
IMA-S i 13,25% i 0,08%
IRF-M 1 ; 13,25% ; 0,35%
col i 13,05% i 0,03%
IDKA IPCA 2 Anos i 12,13% ; 2,12%
IMA-B 5 i 12,13% i 1,97%
MSCI ACWI i 11,43% i 12,22%
IPCA +4,90% i 9,69% i 0,21%
INPC +4,90% i 8,73% i 0,22%

Adicionalmente, podemos observar que todos indices do mercado utilizados neste relatorio
tiveram éxito em superar as Metas Atuariais. Sendo que os indices de renda variavel e renda fixa,
atrelados aos titulos de vencimento mais longos, tiveram destaque pela conjuntura observada
no cenario macroeconoémico.
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3. Expectativas de Mercado para 2024

3.1. Boletim Focus

2023 2024 2025
Ag l'egad 0o Ha4 Ha1 Hoje Comp. Resp. Sdias Resp. Haa Ha1 Hoje Comp. Resp. Sdias Resp. :
semanas semana semanal * **  (teis ***f§ semanas semana semanal * " Okely. "4
IPCA (variagdo %) 4,51 446 447 A (1) 147 454 M4 393 39 39 = (1) 145 38 M =
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 29 292 292 = (4 108 293 30 151 152 159 A (1) 106 150 29 —
Cambio (R$/US$) 4,95 8 s 5,00 500 500 = (4) 14 500 32 v
Selic (% a.a) 11,75 - - 925 900 900 = (2 138 925 37 =)
IGP-M (variacdo %) -3,46 - . 4,09 407 406 V (1) n 421 20 v
IPCA Administrados (variacdo %) 911 918 916 V (1) 91 921 19 441 433 430 V (5 88 412 18 =
Conta corrente (USS bilhdes) -36,50 -32,00 -3200 = (2) 30 -40,00 7 -4195 -40,30 -4030 = (1) 28 -42,00 17 =
Balanca comercial (USS bilhdes) 7880 8130 - 6850 70,50 7050 = (1) 26 80,00 5 =
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 61,46 59,00 59,00 = (1) 28 63,60 7 70,00 6500 6500 = (2) 26 70,00 7 =
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 61,00 61,05 61,00 Vv (2) 2 60,10 6 6410 6445 6425 V (2) 2% 64,05 6 A
Resultado primdrio (% do PIB) -1,20  -150 -200 ¥ (5) 37 -139 9 076 -080 -080 = (3) 371 -080 9 =
Resultado nominal (% do PIB) -7180  -830 -840 V (1) 25 -7,60 6 -680 -680 -680 = (6) 25 -1,05 6 =

Relatdrio Focus de 05.01.2024. Fonte: https.//www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
3.2. Dinamica das Expectativas de Mercado

Como destaques para o final de 2024, o ultimo Boletim Focus apresentou expectativas elevadas
para o PIB e estdveis para a taxa Selic, a inflacdo e o Cambio.

Inflagdo (IPCA): Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas,
respectivamente, em 3,90% e 3,50%

SELIC: Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas, respectivamente, em
9,00% e 8,50%.

PIB: A expectativa para o final de 2024, em relacdo ao PIB, foi elevada para 1,59%. Ja para o final
de 2025 a expectativa foi mantida em 2,00%.

Cambio (Délar/ Real): Para o final de 2024 a expectativa foi mantida em RS 5,00. J4 para o final
de 2025, em relacdo ao ultimo relatdrio, a expectativa foi reduzida para RS 5,00.

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 11



wLDB

CONSULTORIA

4. Comentarios sobre as Expectativas de Mercado para 2024

Tomando o Relatdrio Focus como referéncia de mercado para o final de 2024, vimos que o mercado
espera Inflacdo de 3,90% e taxa Selic de 9,00%, o que nos traria uma taxa de juros real esperada de
4,91%, se tudo o mais constante. Certamente essa taxa de juros real projetada para o final de 2024 é
positiva para os RPPS, ao considerarmos que a taxa pré-fixada para 2024, através do Anexo VIl da
Portaria MTP n2 1.467/22, esta limitada em 5,10%.

No entanto, o mesmo relatério aponta para uma reducdo da taxa Selic, até que ela atinja 8,50% ao
final de 2025, com taxa de inflagdo esperada de 3,50%, se tudo o mais constante, apontando para
juros reais esperados de 4,83%. E certo que o aperto monetario tornou os investimentos em renda
fixa mais atrativos, com melhora na relacdo risco/retorno, mas, de acordo com esse mesmo relatério
essas taxas tendem a continuar o movimento de reducdo nos préoximos anos, destacando ainda que o
passivo atuarial tem um horizonte de longo prazo, havendo ainda a necessidade de casamento de
ativos com passivos.

Repetindo o que temos comentado acerca dos prémios trazidos pelas NTB-s, a estratégia de compra
direta de NTN-Bs, para carregamento até o vencimento, pode auxiliar em uma “ancoragem de
rentabilidade” acima da meta atuarial do RPPS, bem como, pode contribuir proporcionalmente para
a reducdo da volatilidade global da carteira de investimentos do Instituto, devido ao beneficio da
“marcacdo na curva” do preco desse ativo.

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETT)” para o IPCA,
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 10.01.2024, e apresentada no “Anexo | -
Curva de Juros e Inflacdo” como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 9
anos apresentava taxa de retorno estimada em 5,47% a.a., acima da taxa pré-fixada para 5,10%
limitada pela SPREV para o ano de 2024. Comparativamente, em 05.12.2022 essa mesma taxa estava
em 6,02% a.a.

Assim, enfatizamos que ainda ha boas condig¢des de risco/retorno para ativos de renda fixa, mas, de
forma mais assertiva para a elaboracdo de Politicas de Investimentos, com a ado¢do dos devidos
critérios técnicos para a definicdo de macro alocacdo de ativos, selecdo de gestores, e, com boa
diversificacdo na alocacdo entre os produtos de investimento, as estratégias também poderiam
considerar, em alguma proporc¢do, além dos ativos de renda fixa, produtos estruturados, exposicdo
em renda varidvel e considerar a possibilidade de alocacdo em “investimentos no exterior”, com vista
a obtencdo de ganhos de capital e reducdo do risco Brasil.

De qualquer forma, salientamos que, para uma alocacdo mais eficiente, técnica, com indicacdo mais
precisa de fatores de risco, é necessaria a realizacdo do estudo de ALM (Asset Liability Management)
em bases anuais. Esse estudo, previsto inclusive no manual técnico do Pré-Gestdo, adotado pela
SPREV-MTP, é realizado para identificar a alocacdo ideal dos ativos, tendo em vista o passivo atuarial
e a necessidade de rentabilizacdo desses ativos (meta atuarial), de forma a neutralizar um
"descasamento" entre as taxas de crescimento do ativo (investimento) e do passivo atuarial (fluxo de
pagamento de beneficios futuros).
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Anexo | — Curva de Juros e Inflagao

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 10.01.2024,
estima uma taxa real de juros de 5,47% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Real
s Curva de Juros Real
Taxa
Ano 9.00%
Dez/22 Jan/24 .
1 6.72% 5.73% o
2 6.55% 5.29% e
3 6.26% 5.25% e
4 6.10% 5.29% 4.00%
5 6.03% 5.33% b
6 6.00% 5.41% 2.00%
7 6.00% 5.41% 1.00%
8 6.01% 5.44% 0.00% . " . . ; . "
9 6.02% 5.47%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/22 divulgada em 05.12.2022 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Taxa de Inflagao Implicita: A curva de inflagao implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
10.01.2024, estima uma taxa de inflagdo maxima de 4,99% a.a. para 9 anos.

Curva de Inflagdo Implicita
Taxa* Curva de Inflagdo Implicita
Ano 7.00%
Dez/22 Jan/24
i 6.76% 4.09% 6.50% \
2 6.31% 4.33% it
3 6.25% 4.52%
4 6.29% 4.68% 0
5 6.33% 4.79% S
6 6.36% 4.87% )
7 6.38% 4.93% w2 /
8 6.38% 4.97% 4.00% . 5 s . . . _ s .
9 6.39% 4.99%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/22 divulgada em 05.12.2022 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
10.01.2024, estima uma taxa prefixada de juros de 10,73% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Pré
Taxa® Curva de Juros Prefixado
Ano

Dez/22 Jan/24
1 13.93% 10.06%
2 13.26% 9.85%
3 12.90% 10.01%
4 12.77% 10.21%
5 12.74% 10.38%
6 12.75% 10.50%
7 12.76% 10.60%
8 12.78% 10.68% : ; 3 z : £ 2 g 5
9 12.79% 10.73%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/22 divulgada em 05.12.2022 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.
Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 13



