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ATA DE REUNIAO — COMITE DE INVESTIMENTOS

Sessdo Ordinaria n2 011/2023

Data: 06 de dezembro de 2023.
Hora: 16:00h
Local: Sala n2 108 do 12 andar do IPAIM.

Presencas:

Bruno Tamanini Lopes - Membro do Comité de Investimentos;
Edmilson Nunes de Castro - Membro do Comité de Investimentos;
Tatiana Gasparini Silva Stelzer - Membro do Comité de Investimentos.

Ordem do Dia:

1. Cendrio Politico e Econdmico Interno e Cenario Econémico Externo (EUA, Europa e China);
2. Alocacgdo e ou Realocagdo de Recursos;

3. Acompanhamento dos Recursos Investidos;

4. Assuntos Gerais.

Item 01 — Cenario Politico e Econdmico Interno e Cenario Econdmico Externo (EUA, Europa e China):

No dia seis de dezembro do ano de dois mil e vinte e trés, as 16:00 horas, na sala 108 (cento e oito) da
sede do Instituto de Previdéncia dos Servidores do Estado do Espirito Santo - IPAJM, ocorreu a 112
(décima primeira) Reunido Ordinaria dos Membros do Comité de Investimentos. A Reuniao ndo ocor-
reu na ultima quinta-feira do més de novembro, em face da auséncia da Sra. Tatiana Gasparini
Silva Stelzer, por estar em gozo de férias. O Sr. Bruno Tamanini Lopes iniciou sua fala analisando o
cenario politico interno, informando que neste final de ano o governo pretende focar na aprovacgao da
reforma tributaria na Camara dos Deputados, de modo que ndo haja qualquer acréscimo no texto
aprovado no Senado e sim a supressao do maior nimero possivel de exceg¢des a regra aprovada, inclu-
idas pelo Senado. H4 um entendimento politico de que se forem efetivadas as supressdes, sem altera-
¢Oes no texto que veio do Senado, o projeto, caso aprovado pela Camara dos Deputados, podera ir
direto para sancdo. Rodrigo Pacheco deve se reunir com lideres para discutir a pauta da semana no
Senado. Quanto a esperada sessdo de apreciacdo de vetos presidenciais, a tendéncia é o presidente
do Congresso ndo ceder a pressao do “Centrdo” e da oposicdo e deixar tudo o que é referente a analise
conjunta das Casas para os dias 19, 20 e 21 de dezembro. O motivo é que pelo menos 15 senadores
estardo nesta semana na COP 28, em Dubai, sem falar nas dezenas de deputados que devem acompa-
nhar Arthur Lira nesta missao oficial. Pacheco deve argumentar que, com a quantidade de parlamen-
tares fora, ndo ha condi¢des de andlise de vetos. Até mesmo a votacdo do projeto das que trata das
apostas corre o risco de ficar para a préxima semana devido ao esvaziamento do Senado, uma vez que
as sessoes serdo hibridas (presencial e remota). Deixar a andlise de vetos e as vota¢des das leis orca-
mentarias para a ultima semana do ano é o cenario ideal para a lideranga do governo no Congresso.
Se tudo der certo para a equipe econémica neste fim de ano legislativo, o foco das negocia¢bes no
comeco do ano que vem deve ser o da segunda etapa da Reforma Tributaria que pretende mudar as
normas do Imposto de Renda e da CSLL. As propostas da transicdo ecoldgica que dependem do Con-
gresso também serdo muito importantes, principalmente por causa da presidéncia brasileira no G20,
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mas, nesse caso, os interlocutores do Executivo avaliam que a resisténcia sera menor porque os presi-
dentes da Camara e do Senado estdo mais sintonizados com a ideia geral de o Brasil aproveitar o
enorme potencial energético que tem. O desafio tributario é o que deve gerar mais desgaste porque
enfrentara os lobbies dos contribuintes mais ricos. Além disso, pode acumular na agenda a pretendida
mudanca dos juros sobre capital préprio. Passada a palavra ao Sr. Edmilson Nunes de Castro, o mesmo
teceu comentarios sobre o mercado interno, destacando que os ativos de risco apresentaram desem-
penho positivo no més. Seguindo o ambiente global de maior propensao ao risco com recuo impor-
tante das taxas de juros no Estados Unidos, o real valorizou 2,4%, voltando ao patamar de RS 4,90, e
as taxas de juros no mercado futuro mostraram forte queda, com a expectativa para a taxa Selic no
final do ciclo caindo novamente para patamar ao redor de 9,5%. Ainda, o cenario externo favoravel
possibilitou retorno do ingresso de investidor estrangeiro para a bolsa de valores e o Ibovespa subiu
12,5% em novembro. De fato, o bom humor na cena global foi determinante para impedir que incer-
tezas no campo doméstico atrapalhassem o desempenho dos ativos. Apesar da continuidade de boas
noticias em relacdo ao processo de desinflacdo e crescimento econémico, duvidas a respeito do dese-
nho das regras fiscais atuais trouxeram preocupacdes. Em relacdo ao cendrio fiscal, a equipe econo-
mica obteve importante vitéria de manter a meta fiscal de déficit zero para 2024. Apesar de o presi-
dente Lula ter colocado em xeque o objetivo de zerar o déficit ao afirmar que ndo iria estabelecer uma
meta que o obrigasse a comecar o ano fazendo um corte de bilhGes nas obras, houve consenso em
aguardar o governo trabalhar pela aprovacdo de medidas para aumentar a arrecadacdo antes de mu-
dar a meta fiscal. De fato, o foco da equipe econ6mica nesta pauta teve sucesso. Assim, por mais que
a equipe econdmica busque no Congresso aprovacao de medidas para melhorar a arrecadacao para
manter a meta de déficit zero, se a discussao de propostas que driblam e enfraquecem a regra fiscal
ndo for encerrada, o esforco para manter a meta de déficit zero pode ser em vao, uma vez que a
credibilidade da politica fiscal serd arranhada. A despeito da maior incerteza no cendrio fiscal, os pla-
nos do Banco Central de continuidade da queda da taxa de juros no ritmo de 50 bps, por enquanto,
nao precisam de modificacdes. Além do alivio com as condi¢Ges financeiras globais, observou-se con-
tinuidade do cendrio favoravel de inflagdo em um ambiente de perda de félego do crescimento eco-
ndémico. Sobre o desempenho da atividade, depois de avango mais forte do que o esperado do PIB no
segundo trimestre, os indicadores do terceiro trimestre confirmam desacelera¢do da atividade domés-
tica e apontam para modesta queda do PIB no periodo. Mais importante, a demanda doméstica mostra
perda maior de dinamismo. Em setembro, por exemplo, o IBC-BR cedeu 0,1% devido ao novo desem-
penho fraco do setor de servigos. Depois de ceder 1,3% em agosto, o setor de servicos frustrou nova-
mente e recuou 0,3% em setembro, com destaque para servicos profissionais, administrativos e com-
plementares (- 1,1%). De fato, a retracdo projetada para o PIB no terceiro trimestre, por ora, ndo é
suficiente para alterar as estimativas de alta de cerca de 3,0% do PIB em 2023 e 1,5% para 2024. No
entanto, as evidéncias de perda de félego da atividade em um momento de aperto das condicdes fi-
nanceiras e queda da confianca empresarial no inicio do quarto trimestre trazem conforto para o
Banco Central. Afinal, apesar de a autoridade monetaria ainda precisar demonstrar cautela com o risco
de manutencdo da inflagdo de servicos em patamar alto devido a resiliéncia do PIB, a confirmacao de
arrefecimento do crescimento no segundo semestre deste ano permite o Copom postergar esse de-
bate e comemorar os nimeros de inflagdo corrente ainda benignos. Em relagdo ao cenario de inflagao,
os ultimos niumeros seguiram trazendo noticias favoraveis para o cendrio de politica monetdria. Apesar
de o IPCA-15 de novembro ficar ligeiramente acima das expectativas, houve surpresa baixista com a
média dos nucleos. Assim, além de os indices de servigos e industriais subjacentes seguiram apresen-
tando descompressdo na comparacdo anual, a variagdo abaixo do esperado dos nucleos em novembro
ajuda a reduzir, por ora, o risco de inflacdo mais resiliente em uma conjuntura de arrefecimento da
atividade. Ainda, os nimeros de inflacdo corrente favoraveis consolidam a expectativa de que o IPCA
termine o ano de 2023 dentro do intervalo da meta buscada pelo Banco Central. Esse cenario, defini-
tivamente, contribuiu para evitar deteriora¢do adicional das expectativas e permite o Copom sinalizar
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conforto com o atual ritmo de queda da Selic para as préximas reunides enquanto observa os desdo-
bramentos do cendrio global e evolugao do risco fiscal. Passada a palavra a Sra. Tatiana Gasparini Silva
Stelzer, a mesma iniciou seu comentario acerca do mercado externo falando que nos Estados Unidos,
apos trés meses consecutivos de queda, o S&P500 quebrou esta sequéncia ao subir 8,9% em novem-
bro. Adicionalmente, este periodo positivo para os ativos de risco foi também marcado por uma des-
compressdo nas curvas de juros globais e por desvalorizacdo do doélar americano. Os rendimentos dos
juros de 10 anos nos Estados Unidos recuaram 0,60 p.p. e atingiram 4,33% em novembro, niveis equi-
valentes ao observado em meados de setembro. Dentre as principais narrativas que explicaram esta
retomada de otimismo, todas possuem como fator comum os acontecimentos recentes nos Estados
Unidos. A despeito da narrativa do excepcionalismo americano continuar presente nos mercados, o
ultimo més foi marcado por uma maior clareza de que a atividade econémica comega a apresentar
sinais de desaceleracdo. E verdade que o PIB do terceiro trimestre indica um crescimento anualizado
superior a 5% e ainda segue suscetivel a revisGes altistas. No entanto, os detalhes das divulgagGes
mostraram que os investimentos e elevacdo dos estoques foram os principais responsdaveis por esta
elevagdo, ao passo que os segmentos de consumo e servigos passaram por certa moderagao e sofre-
ram revisoes baixistas recentemente. Mais importante, os primeiros indicadores referentes ao 42 tri-
mestre apontam para uma moderacdo a frente. A mediana das expectativas do mercado, por exemplo,
indica um crescimento de 1,1% anualizado no ultimo trimestre do ano, consideravelmente abaixo do
ritmo observado no 12 semestre. Portanto, sdo fatores que, por um lado, ndo sinalizam qualquer pre-
ocupacado iminente com um cenario de recessao, mas reforcam que a economia passa por um processo
de perda de folego e sinais mais evidentes desse processo foram percebidos ao longo do Ultimo més.
Neste cendrio de riscos de moderacdo da economia, em sua Ultima decisdo, o FED reduziu o tom da
comunicacdo de politica monetdria. Conforme amplamente esperado, o Banco Central Americano
manteve as taxas de juros estaveis no intervalo de 5,25-5,50% em novembro e trouxe um comunicado
com poucas alteracGes. No entanto, o destaque ficou para a repercussdo das falas do presidente Je-
rome Powell, demonstrando maior cautela com o aperto das condi¢des financeiras e seus impactos na
atividade econdémica, reconhecendo uma melhora dos dados de inflagdo e salarios e, mais importante,
ressaltando que o balango de riscos passa a ficar mais simétrico entre apertos adicionais na taxa de
juros e possibilidade de uma desaceleracdo da economia a frente. Portanto, apesar de o presidente do
FED manter o viés de que os proximos passos da politica monetdria serdo ainda dependentes dos da-
dos econémicos, houve uma percepg¢do de que o encerramento do ciclo de alta de juros nos EUA final-
mente ganhou maior probabilidade. Além disso, os ultimos dados de inflagdo e mercado de trabalho
também corroboraram para esse cenadrio. A inflagdo ao consumidor do més de outubro ficou abaixo
da mediana do mercado e trouxe uma composi¢cdao mais benigna com desinflacdo de nucleos e servi-
cos. Todas as métricas de inflacdo continuam em niveis superiores ao objetivo do FED, mas desacele-
ram em relacdo aos picos. O nucleo de inflagdo, por exemplo, recuou para 4,0% em novembro, apds
atingir um pico de quase 7% em meados de 2022. No mercado de trabalho, por sua vez, apesar de
manter um ritmo de criacao de emprego elevado, superior a 150 mil por més, os ultimos dados passa-
ram a mostrar uma elevagdo mais consistente da taxa de desemprego, que saiu do minimo de 3,4%
em abril para 3,9% — o ultimo dado disponivel. Portanto, além de um tom moderado por parte do FED,
os dados econbmicos de inflagdo e mercado de trabalho corroboraram esta possibilidade de fim do
ciclo de juros nos Estados Unidos. Na Europa, o cenario econdmico é semelhante a medida que a in-
flagdo também trouxe sinais de melhora, mas com diferencas persistentes em relacdo ao crescimento
econdmico. O PMI (ou indice de Gerente de Compras) composto do més de novembro, apesar de sur-
preender levemente as expectativas do mercado, permaneceu em niveis contracionistas pelo sexto
més consecutivo. As projecdes de crescimento para a regido, por ora, ndo sofrem alteragdes relevantes
e continuam relativamente estaveis, ao redor de 0,5%, mas a manutencdo do sentimento de estagna-
¢do continua sendo motivo para o Banco Central Europeu manter uma comunicagdo moderada em
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relacdo aos préoximos passos. Consequentemente, a precificacdo do mercado indica até uma probabi-
lidade maior de que o Banco Central Europeu inicie seu ciclo de flexibilizagdo monetdria antes de seus
pares globais. Na China as expectativas de crescimento para 2023 subiram de 5,0% para 5,2% em no-
vembro, reforcando os sinais de estabilizacdo do desempenho da atividade econémica. Os numeros
de producdo industrial e vendas no varejo, por exemplo, surpreenderam positivamente pelo terceiro
més consecutivo, apresentando crescimento de 4,6% e 7,6%, respectivamente. Isso ainda ndo é sufici-
ente para reverter as perspectivas negativas acumuladas ao longo dos ultimos meses, mas indicam
gue o pior momento da atividade talvez tenha ficado para tras. Boa parte deste respiro vem também
acompanhado de uma série de estimulos econdmicos colocados pelo governo chinés ao longo do ul-
timo més. Grande parte dos estimulos continua focalizado em determinados setores, especialmente o
setor imobiliario, mas, ao mesmo tempo, também se observa uma postura mais acomodaticia da po-
litica monetdria. O espago para um relaxamento adicional se mostra claramente limitado em um am-
biente de juros globais elevados, mas o simples posicionamento das autoridades em seguir com a po-
litica de estimulos pode ser considerado como fator mais construtivo para a economia chinesa no curto
prazo.

Item 02 — Alocagdo e ou Realocagao de Recursos

As realocacgGes ocorridas durante o més de novembro até a presente data foram discutidas em reu-
nides deste comité juntamente com a Diretoria de Investimentos nos dias 10 e 27 de novembro de
2023, conforme Atas de n2s 006/23 e 007/23, descritas abaixo:

e RESGATE no dia 14/11/2023 de R$ 70.000.000,00 (setenta milhdes de reais) do fundo BANESTES
INVEST PUBLIC AUTOMATICO FI RF, da conta do Fundo Previdenciario;

e RESGATE no dia 14/11/2023 de RS 47.000.000,00 (quarenta e sete milhdes de reais) do fundo
BANESTES INVEST PUBLIC AUTOMATICO FI RF, da conta do Fundo Financeiro;

o TRANSFERENCIA no dia 14/11/2023 de R$ 70.000.000,00 (setenta milhdes de reais) da conta do
Fundo Previdenciario no Banestes para a Caixa;

o TRANSFERENCIA no dia 14/11/2023 de RS 47.000.000,00 (quarenta e sete milhdes de reais) da
conta do Fundo Financeiro no Banestes para o Banco do Brasil;

e APLICACAO no dia 14/11/2023 de R$ 70.000.000,00 (setenta milhdes de reais) na conta do Fundo
Previdenciario, no fundo CAIXA FI BRASIL REF. DI LONGO PRAZO;

e APLICACAO no dia 14/11/2023 de R$ 47.000.000,00 (quarenta e sete milhdes de reais) na conta
do Fundo Financeiro, no fundo BB PREV RF PERFIL;

o TRANSFERENCIA no dia 16/11/2023 de RS 38.124.008,01 (trinta e oito milhdes, cento e vinte e
guatro mil e oito reais e um centavo) da conta do Fundo Previdenciario da XP Investimentos para
a Caixa;

e APLICACAO no dia 16/11/2023 de RS 38.124.008,01 (trinta e oito milhdes, cento e vinte e quatro
mil e oito reais e um centavo) na conta do Fundo Previdenciario, no fundo CAIXA FI BRASIL REF.
DI LONGO PRAZO;

e RESGATE no dia 28/11/2023 de RS 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) na conta do Fundo Previ-
denciario, do fundo CAIXA FIA BRASIL IBX-50 (realocacdo no CAIXA IRFM-1 TP RF);

o RESGATE no dia 28/11/2023 de RS 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) na conta do Fundo Previ-
denciario, do fundo BB AGOES GOVERNANCA FI (realocagdo no BB IRFM-1 TP FIC Fl);

e RESGATE no dia 30/11/2023 de R$ 160.000.000,00 (cento e sessenta milhdes de reais), do
fundo CAIXA FI BRASIL REFERENC. DI LP;
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e APLICACAO no dia 30/11/2023 de R$ 160.000.000,00 (cento e sessenta milhdes de reais) no
fundo FI CAIXA BRASIL IRF M 1 TITULOS PUBLICOS RF;

e RESGATE no dia 30/11/2023 de RS 200.000.000,00 (Duzentos milh&es de reais) do Fundo BB PREV
RF REF DI LP PERFIL FICFI;

e APLICACAO no dia 30/11/2023 de R$ 200.000.000,00 (Duzentos milhdes de reais) no Fundo BB
PREV RF IRF-M1 TiTULOS PUBLICOS FIC FI;

e APLICAGCAO no dia 01/12/2023 de R$ 10.000.000,00 (Dez milhdes de reais), do fundo BB PREV RF
IRF-M1 TP;

e APLICACAO no dia 01/12/2023 de R$ 10.000.000,00 (Dez milhdes de reais), no fundo CAIXA FI
BRASIL IRFM-1 TP RF;

e APLICACAO no dia 01/12/2023 de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) no fundo FI CAIXA BRA-
SIL IRF M 1 TiTULOS PUBLICOS RF;

o RESGATE no dia 01/12/2023 de R$ 15.000.000,00 (Quinze milhdes de reais), do fundo BB AGOES
GOVERNANCA;

o RESGATE no dia 01/12/2023 de R$ 15.000.000,00 (Quinze milhdes de reais), do fundo CAIXA FI
ACOES Brasil IBX-50;

e RESGATE no dia 04/12/2023 de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) do fundo BB PREV RF REF
DI LP PERFIL FIC FI;

e APLICACAO no dia 04/12/2023 de R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) no fundo BB PREV RF
IRF-M1 TiTULOS PUBLICOS FIC FI;

e APLICAGAO no dia 06/12/2023 de R$ 15.000.000,00 (Quinze milhdes de reais), no fundo BB PREV
RF IRF-M1 TP;

o APLICAGCAO no dia 06/12/2023 de R$ 15.000.000,00 (Quinze milhdes de reais), no fundo CAIXA FI
BRASIL IRFM-1 TP RF.

Observacgdo: Na reunido ocorrida no dia 27 de novembro de 2023 foram aprovadas as movimentacgdes
a serem realizadas no decorrer do més de dezembro de 2023, visando a manuteng¢do dos enquadra-
mentos, tanto dos fundos BB ACOES GOVERNANCA e FIA CAIXA BRASIL IBX-50, para o IRF-M1, a fim de
atingir o percentual de 10% do PL de cada fundo, quanto o volume de recursos investidos no Banestes,
visando manter o limite de 5% do patrimdnio sob gestdo do banco. Os recursos a serem transferidos
do Banestes deverdo ser alocados no Banco do Brasil, sendo que a parte referente ao Fundo Financeiro
devera ser aplicada no fundo BB PREV RF REF DI LP PERFIL FIC Fl e a parte referente ao Fundo Previ-
denciario devera ser aplicada no BB PREV RF IRF-M1 TITULOS PUBLICOS FIC FlI.

Item 03 — Acompanhamento dos Recursos Investidos:

O Comité de Investimentos, buscando transmitir maior transparéncia em relacdo as analises dos
investimentos do Instituto e, em consequéncia, aderindo as normas do Prd-Gestdo, elabora o
“Relatério de Analise de Investimentos IPAJM”. Este relatério ja foi encaminhado a SCO — Subgeréncia
de Contabilidade e Orcamento, para posterior envio para analise do Conselho Fiscal do IPAJM.

Segue abaixo um resumo relativo aos itens abordados no Relatdrio supracitado de outubro de 2023:

1) Acompanhamento da rentabilidade - A rentabilidade consolidada dos investimentos do Fundo
Previdencidrio em outubro de 2023 foi de 0,15%, ficando 0,50 pontos percentuais abaixo da meta
atuarial para o décimo més de 2023;
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2) Avaliagdo de risco da carteira - O grau de variacdo nas rentabilidades esta coerente com o grau de
risco assumido, ou seja: 0,87%;

3) Execucgdo da Politica de Investimentos — As movimentacdes financeiras realizadas no més de outubro
de 2023, estdo de acordo com as delibera¢cbes estabelecidas em conjunto com a Diretoria de
Investimentos, bem como com a legislagdao em vigor;

4) Aderéncia a Politica de Investimentos - Os recursos investidos, abrangendo a carteira consolidada,
que representa o patrimonio total do RPPS sob gestdo, estdo aderentes a Politica de Investimentos para
0 ano de 2023, respeitando o estabelecido na legislagdo em vigor e dentro dos percentuais definidos,
exceto o percentual de Titulos Publicos que estda um pouco abaixo do minimo estabelecido na Politica
de Investimentos 2023, pois no momento estamos impedidos de efetuar novas compras, até que seja
feito o credenciamento das instituicdes, corretoras, fundos de investimentos e demais agentes
financeiros afetos a area de investimentos do Instituto, em virtude da nova legislacdo sobre o assunto.

Item 04 - Assuntos Gerais:

No dia 4 de dezembro este comité recebeu a visita de representantes da 4UM Investimentos para
apresentacao do portfélio da empresa, cendrio econémico interno e externo e perspectivas para o ano
de 2024.

Consideragoes Finais:

Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunido e eu, Edmilson Nunes de Castro, lavrei a presente
Ata, que vai assinada pelos membros presentes do Comité de Investimentos.

imien Edmilson Nunes de Castro fmims Bruno Tamanini Lopes
{ ANBIMA A . | ANBIMA. A .
icpa-20 Membro do Comité de Investimentos cpa-29/Membro do Comité de Investimentos

| Certificacdo |

;pr&ﬂam ‘Tatiana Gasparini Silva Stelzer
iCPA-20 Membro do Comité de Investimentos
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