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1. INTRODUGAO

De acordo com a Lei Complementar n° 282, de 26 de abril de 2004, o Instituto de
Previdéncia dos Servidores do Estado do Espirito Santo (IPAJM), CNPJ
29.986.312/0001-06, é o gestor unico do Regime Proprio de Previdéncia Social dos
Servidores do Estado do Espirito Santo (ES-PREVIDENCIA), que abrange todos os
servidores civis ativos, inativos e respectivos pensionistas, vinculados ao Estado do
Espirito Santo, cujos patrocinadores sdo o Poder Executivo; o Poder Judiciario; o
Poder Legislativo; o Tribunal de Contas do Estado do Espirito Santo e o Ministério
Publico do Estado do Espirito Santo. A Lei Complementar n°® 943, de 16 de marcgo de
2020, criou o Fundo de Protegéo Social dos Militares - FPS, cujos recursos financeiros
ficam depositados na conta unica do Estado, ndo sendo abrangidos, portanto, nesta
Politica de Investimentos.

A Lei Complementar n°® 282/2004 instituiu também a segregagéo de massa, criando o
Fundo Financeiro, estruturado em regime de reparticdo simples, e o Fundo
Previdenciario, estruturado em regime de capitalizagdo. Além destes fundos, a area
de investimentos cuida também dos recursos da taxa de administracao para a gestao
da autarquia previdenciaria, denominado Fundo de Administragdao do IPAJM.

A presente Politica de Investimentos é pautada pela prudéncia e atende a formalidade
legal que direciona todo o processo de tomada de decisdes, gerenciamento e
acompanhamento dos recursos previdenciarios do ES-PREVIDENCIA, a fim de
garantir a manutencao do equilibrio econdmico-financeiro e atuarial entre seus ativos
€ passivos.

Os limites e critérios aqui apresentados, quando da aprovagao desta politica de
investimentos pelo Conselho Administrativo do IPAJM, 6rgdo de deliberagdo e
orientacdo superior, estdo fundamentados na Resolucdo n° 4.963, do Conselho
Monetario Nacional (CMN), de 25 de novembro de 2021, legislagdo que estabelece,
conforme previsto na Portaria n® 519, do Ministério da Previdéncia Social (MPS), de
24 de agosto de 2011, e alteragcbes posteriores, as diretrizes de aplicagdo dos
recursos garantidores do regime préprio. Estas normas estdo fundamentadas na Lei
Geral dos RPPS n°9.717, de 27 de novembro de 1998, que passou a ter status de Lei
Complementar a partir da promulgagado da emenda constitucional n° 103, em 13 de
novembro de 2019.

Os cenarios macroecondmicos de curto, médio e longo prazo sao de fundamental
importancia na definigcdo da estratégia de alocagao dos recursos, sendo consideradas,
na elaboracao desta politica de investimentos, as expectativas de inflagao, de juros,
de crescimento econdmico-financeiro, entre outras variaveis.

Esta politica estabelece os objetivos e restricbes de investimento da gestdo dos
recursos através da designacao dos segmentos, ativos financeiros, faixas de alocagao
estratégica, restricoes, limites e tipo da gestéo.
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2. VIGENCIA

A presente Politica de Investimentos tera validade de 01 de janeiro de 2022 a 31 de
dezembro de 2022, podendo ser alterada para adequacgao a legislacéo vigente, bem
como as necessidades decorrentes de eventuais alteracbes bruscas no mercado
financeiro.

3. OBJETIVO

O presente documento objetiva estabelecer as diretrizes que norteardo os
investimentos do ES-PREVIDENCIA, estabelecendo um plano de gestdo para os
recursos garantidores dos beneficios previdenciarios dos segurados deste regime
proprio.

A Politica de Investimentos ora proposta tem por finalidade a preservacao do equilibrio
econdémico-financeiro e atuarial do ES-PREVIDENCIA, objetivando a alocacdo de
recursos para o atingimento da meta atuarial de 5,00% ao ano de taxa de juros,
acrescida da variacdo do IPCA — indice de Precos ao Consumidor Amplo, medido pelo
IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, obedecendo os limites de riscos
por emissao e por segmento, estabelecidos nesta Politica de Investimentos e na
Resolugcao CMN n° 4.963/2021, e alteracdes posteriores.

O IPCA ¢é o indicador oficial do Governo Federal para afericdo das metas
inflacionarias. E utilizado também como indexador dos titulos publicos de longo prazo
emitidos pelo Tesouro Nacional, as NTN-B ou Tesouro IPCA. Parte dos recursos
investidos esta alocada nestes titulos publicos, indexados ao IPCA.

E importante esclarecer que a meta de rentabilidade aqui informada é aplicada apenas
ao Fundo Previdenciario, que possui regime capitalizado e acumula ativos para
garantir os compromissos futuros. Os recursos do Fundo Financeiro e da
Administracdo do IPAJM, de reparticido simples, devem ser comparados apenas ao
indice de inflacao.

Como ja exposto acima, nosso Fundo Previdenciario possui parte dos ativos indexada
ainflagdo (IPCA) com rentabilidade ja contratada acima da meta de rentabilidade aqui
estabelecida. Como o fundo é relativamente recente o horizonte disponivel para
investimento ainda é bastante longo.

Esta politica deve ainda assegurar que os gestores, servidores do IPAJM, segurados
do ES-PREVIDENCIA, prestadores de servigos e 6rgdos reguladores tenham o claro
entendimento dos objetivos e restricdes relativas ao investimento dos recursos
financeiros, de modo a garantir transparéncia e ética no processo de investimento, o
qual deve ser feito seguindo diretrizes, normas e critérios definidos neste documento.
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Serao considerados como itens fundamentais de aplicacdo dos recursos a taxa
esperada de retorno e os riscos a ela inerentes, os limites legais e operacionais, e a
liquidez adequada dos ativos.

4. MODELO DE GESTAO E GOVERNANGA

A gestdo das aplicagbes dos recursos financeiros do ES-PREVIDENCIA sera
PROPRIA, ou seja, todas as decisdes sobre as aplicagdes e resgates dos recursos
investidos serdao tomadas diretamente pelo IPAJM.

A execucdo desta politica de investimentos € realizada por meio da Diretoria de
Investimentos e sua Geréncia de Investimentos, tendo como suporte um Comité de
Investimentos com servidores efetivos do IPAJM. Embora exigua, toda equipe de
investimentos esta capacitada a operar no mercado financeiro e possui certificacao
profissional CPA-20 (Certificacdo Profissional ANBIMA - Série 20), emitida pela
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais —
ANBIMA.

O Comité de Investimentos se reune ordinariamente na ultima quinta-feira de cada
més e extraordinariamente, sob demanda da Diretoria de Investimentos ou na
ocorréncia de algum fato relevante, ficando as respectivas atas disponibilizadas no
site do IPAJM.

O Conselho Administrativo do IPAJM atua como 6érgéo colegiado deliberativo e possui
representatividade do Poder Executivo Estadual, bem como os Poderes Legislativo e
Judiciario, Ministério Publico e Defensoria Publica, além de cinco representantes
eleitos pelos servidores civis ativos, servidores civis inativos e servidores militares.

A autarquia conta ainda com um Conselho Fiscal, com a mesma composi¢cao
representativa que o Conselho Administrativo.

Cabe ao Conselho Administrativo aprovar esta Politica de Investimentos, e eventuais
alteragdes, elaboradas pela Diretoria de Investimentos, em conjunto com o Comité de
Investimentos.

A alocagao e realocacéo de recursos, cumprindo as normas legais e os termos aqui
definidos, serao realizadas na forma estabelecida pelas Normas de Procedimentos do
IPAJM relativas a area de investimentos, publicadas no site deste Instituto.

O credenciamento das instituicbes financeiras seguira os procedimentos
estabelecidos em Resolugdo do Conselho Administrativo do IPAJM. O rol de
instituicdes credenciadas e suas respectivas informacgdes ficardo disponiveis no site
do IPAJM.
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41 Gestao Previdenciaria (Pré Gestao)

A adocao das melhores praticas de Gestao Previdenciaria, de acordo com a Portaria
MPS N° 185, de 14 de maio de 2015, tem por objetivo incentivar o IPAJM a adotar
melhores praticas de gestao previdenciaria, que proporcione maior controle dos seus
ativos e passivo e mais transparéncia no relacionamento com os segurados e a
sociedade. Tal adogao garantira que os envolvidos no processo decisorio do Instituto
cumpram seus cédigos de conduta pré acordados a fim de minimizar conflitos de
interesse ou quebra dos deveres.

De acordo com os normativos, esta Politica de Investimentos estabelece os principios
e as diretrizes a serem seguidas na gestao dos recursos correspondentes as reservas
técnicas, fundos e provisdes, sob a administracdo deste RPPS, visando atingir e
preservar o equilibrio financeiro e atuarial e a solvéncia do plano.

As diretrizes aqui estabelecidas sdo complementares, isto €, coexistem com aquelas
estabelecidas pela legislagdo aplicavel, sendo os administradores e gestores
incumbidos da responsabilidade de observa-las concomitantemente, ainda que nao
estejam transcritas neste documento.

5. ORIGEM DOS RECURSOS

Os recursos em moeda corrente serao originarios das contribuicbes previdenciarias
dos segurados civis e do Ente Federativo, recolhidas pelo Poder Executivo Estadual,
bem como pelos Poderes Legislativo e Judiciario, Ministério Publico, Tribunal de
Contas e Defensoria Publica, e ainda, da Compensag¢ao Previdenciaria e dos
rendimentos das aplicacdes financeiras.

A Lei Complementar n° 282/2004, que instituiu a segregagado de massa, estabelece
que as contribuicdes dos segurados que tenham ingressado no servigo publico
estadual até 25/04/2004, e de seus respectivos dependentes, serao destinadas ao
Fundo Financeiro. Ja as contribuicbes dos segurados nomeados a partir de
26/04/2004, e de seus respectivos dependentes, serdo destinadas ao Fundo
Previdenciario.

O Fundo de Administracdo do IPAJM recebe recursos dos Fundos Financeiro e
Previdenciario do ES-PREVIDENCIA e do Fundo de Protegao Social no percentual
definido em lei especifica do Ente.
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6. DIRETRIZES DE INVESTIMENTOS

A gestdo dos investimentos dos recursos do ES-PREVIDENCIA devera seguir as
seguintes diretrizes:

A estratégia de investimentos tera como ponto central o respeito as condi¢cdes de
segurancga, rentabilidade, solvéncia e liquidez dos ativos financeiros a serem
escolhidos;

As aplicagdes dos recursos deverao ocorrer apenas em produtos financeiros
devidamente enquadrados na Resolucao CMN n° 4.963/2021, e alteragdes;

A composicao das carteiras de ativos, a precificagdo de cada ativo, os calculos de
percentuais de alocacdo, variaveis de risco, retornos alcangados, bem como a
comparagao com a meta de retorno esperada e com outros indices de mercado
serao disponibilizados por um sistema de controle de investimentos, com base na
captura de precos e cotas de mercado divulgados diariamente pela CVM, ANBIMA
e/ou pela B3, e nos langamentos diarios das movimentagdes financeiras realizadas
pela equipe de investimentos do IPAJM,;

As aplicacdes ou resgates dos recursos do ES-PREVIDENCIA deverdo ser
acompanhados do formulario de Autorizacdo de Aplicacdo e Resgate (APR), que
estara disponivel no sistema CADPREV, nos relatérios mensais do DAIR, e ainda,
ficarao registrados em sistema de controle de investimentos;

Em até trinta dias apds o encerramento de cada més sera disponibilizado, no site
do IPAJM, o relatorio contendo a composi¢cdo do portfélio de investimentos dos
recursos do ES-PREVIDENCIA, bem como, a rentabilidade histérica, os
percentuais de enquadramento e os indices de avaliagao de risco das carteiras e
dos ativos que as compdem,;

Em caso de desenquadramento passivo, medidas deverao ser tomadas para se
promover o reenquadramento dentro do prazo estipulado, conforme determinado
na Resolucdo CMN n° 4.963/2021, e alteragoes;

Os ativos integrantes das carteiras do RPPS serdo registrados pelo valor
efetivamente pago, inclusive corretagens e emolumentos, e marcados a mercado,
no minimo mensalmente. A metodologia utilizada sera a captura de pregos e cotas
de mercado divulgados diariamente pela CVM, ANBIMA e/ou pela B3, por meio do
sistema informatizado, e conciliagdo com extratos e relatérios mensais emitidos
pelas instituicbes financeiras responsaveis pela custédia, administragdo ou
distribuicao dos respectivos ativos;

Excepcionalmente, os titulos de emissdo do Tesouro Nacional, adquiridos com o
objetivo de permanecerem na carteira até seus respectivos vencimentos, serao
contabilizados pelos respectivos custos de aquisicao acrescidos dos rendimentos
auferidos (marcacgao na curva). Tais titulos serao identificados como “mantidos até
o vencimento” e registrados separadamente dos titulos marcados a mercado. A
compatibilidade dos titulos a serem mantidos até o seu vencimento com as
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obrigagdes do RPPS esta atestada no Estudo de ALM (Asset Liability
Management), anexo a este documento, que também contempla em seu conteudo
o fluxo atuarial do Fundo Previdenciario;

e Considerando que ativos possuem expectativas de rentabilidade distintas e niveis
de risco inversamente proporcionais a rentabilidade esperada, sera utilizado o
estudo de fronteira eficiente de Markowitz para buscar identificar a melhor
distribuicdo dos ativos, visando obter, no longo prazo, o retorno da meta atuarial
com o menor nivel de risco possivel. Entretanto, como ja observado nos ultimos
anos, os resultados do estudo, também apresentado no Estudo de ALM citado
acima, devem ser ponderados para uma adocao escalona, evitando o risco de
perdas de patrimonio;

e Os recursos necessarios para cumprir as obrigagées mensais de pagamento de
beneficios previdenciarios, entre outros, em especial os recursos do Fundo
Financeiro, serédo investidos em produtos de maior liquidez e menor volatilidade,
como exemplo, os fundos indexados ao DI.

7. CONTROLE DA CARTEIRA

7.1 Custodia

Desde 07/08/2021 a XP INVESTIMENTOS CCTVM S/A passou a prestar o servigo de
Custddia Qualificada, executando as operacdes e a liquidacéo fisica e financeira dos
Titulos Publicos Federais junto ao Sistema SELIC do Banco Central do Brasil,
referente a Carteira de Titulos administrada pela Equipe de Investimentos do IPAJM,
conforme contrato 006/2021.

7.2 Sistema de Controle de Carteira

O controle da Carteira do ES-PREVIDENCIA é efetuado através de software
disponibilizado pela empresa LDB Consultoria Financeira LTDA, contratada desde
2019 para prestar o servico de Consultoria na area de investimentos. O software
garante total transparéncia na gestdo dos investimentos, pois registra todas as
movimentagbes de aplicagdes e resgates, mantendo histérico completo das
operacgoes realizadas desde 2011, permitindo emissao de relatorios de controle e de
desempenho sempre atualizados. Assim, o software permite acompanhamento
constante das carteiras com emissao de relatérios de rentabilidade, automatizando o
registro das movimentagdes de aplicagdes e resgates.

Todas as carteiras administradas pelo IPAJM sao registradas também nos relatérios
DAIR do sistema CADPREYV, que sao disponibilizados para acesso publico no sitio da
Secretaria de Previdéncia.
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7.3 Analise de Risco e Desempenho

A consultoria de investimentos contratada permite a avaliagdo, sob demanda, dos
riscos da carteira e das novas aplicagdes, principalmente em relagdo aos riscos de
crédito e de mercado. Vale ressaltar que esta consultoria de investimentos contratada
€ cadastrada junto a CVM unica e exclusivamente como consultora de valores
mobiliarios, evitando assim o conflito de interesse.

Mesmo com o apoio da consultoria, entende-se ser importante ainda a busca por
maior capacitacdo da equipe de investimentos e interagdo com outros gestores de
recursos que se destacam no mercado, sobretudo em relagdo a renda variavel, de
modo a viabilizar decis6es mais rapidas e precisas.

Desde maio de 2021 a empresa Economatica Software de Apoio a Investidores Ltda.
foi contratada, através do contrato n°® 003/2021, para fornecimento de sistema de
analise de ativos financeiros, que permite a comparagao dos produtos disponiveis no
mercado, produzindo relatérios de avaliagédo objetiva da qualidade, rentabilidade, risco
e retorno, para subsidiar as decisdes sobre novos investimentos e balanceamento da
carteira de investimentos.

8. CENARIO MACROECONOMICO
8.1 Consideragoées iniciais

Estamos finalizando o ano de 2021 ainda em um ambiente de pandemia global. No
decorrer deste ano, conseguimos avangar de forma importante com a vacinagao
contra a Covid 19, propiciando o afrouxamento das medidas de distanciamento social
que tanto prejudicaram a atividade econdébmica do pais. Durante o periodo de
pandemia o Governo Federal, com aprovagédo do Congresso Nacional, desembolsou
bilhdes de reais a fundo perdido, a fim de assistir milhées de familias que nao tinham
como prover o proprio sustento, bem como os empresarios, para que hao
dispensassem seus funcionarios, nem encerrassem suas atividades, face o
fechamento da atividade econémica no pais. O desajuste fiscal e os entraves para
reiniciar o funcionamento harmonioso da cadeia produtiva, sem falar na exploséo dos
precos da comodities e de logistica, fez ressurgir de forma intensa a famigerada
inflacdo. No Brasil, o Governo Federal tem se mostrado pouco sensivel a contengao
das despesas e respeito ao teto de gastos. Assim, o Banco Central tornou-se o unico
ator na tentativa de controle da inflagdo, através de um aperto monetario com o
aumento da taxa SELIC. A inflacdo ndao é um mal que se abateu apenas no Brasil,
porém cada pais tem lidado com a situacao de forma diferente, dada a situagao fiscal
que se apresenta. Para o ano de 2022 projetamos uma taxa de juros elevada, redugéo
da atividade econémica com reflexo no PIB, taxa de desemprego elevada e grande
volatilidade em face de ser um ano eleitoral.
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8.2 Ambiente externo

Nos EUA a economia iniciara 2022 consolidando a fase mais intensa do processo de
recuperacao ciclica. Nesse contexto, os principais riscos de queda na atividade
econdmica serao a persisténcia da inflagao e as restricbes pelo lado da oferta (seja
por conta das interrup¢des das cadeias globais de suprimentos ou pela queda na
oferta de mé&o de obra no mercado de trabalho). Por outro lado, ha um risco de
elevagao na atividade econémica decorrente do provavel movimento de consumo das
familias, além da possibilidade de estimulos fiscais adicionais (pacotes de
infraestrutura e bem-estar social). Diante desse contexto, o cenario base indica
crescimento ainda robusto de 4,8% em 2022. Em termos de politica monetaria, a
expectativa é que em 2022 ocorra uma redugao gradual dos estimulos implementados
para combater os efeitos da pandemia. O programa de compras de ativos do FED no
montante de US$ 120 bilhdes por més comecou a ser reduzido ao final de 2021,
podendo ser encerrado em meados de 2022. Para o final do proximo ano, também é
esperado o inicio do ciclo de elevagcdo da taxa basica de juros norte-americana,
atualmente no intervalo entre 0,00% e 0,25%. Essa redugado de estimulos esta em
linha com os objetivos de politica monetaria do FED para a inflagdo e para o emprego.

A Europa, apés uma recuperagéao robusta observada ao longo do segundo semestre
de 2021, iniciara 2022 em um cenario de acomodacao, apesar da expectativa de
crescimento de 4,3% do PIB. Nesse contexto, atividades intensivas em interacbes
sociais e que tém uma participagdo relevante no PIB (como os servigos e,
especialmente, aqueles segmentos relacionados ao turismo) continuardo como
principais drivers da expansao. Ao longo do primeiro semestre do ano, preocupagdes
com as interrupgdes das cadeias de suprimentos ainda continuardo impactando o
sentimento e, principalmente, a expansdo do setor industrial. Adicionalmente, a
pressédo nos pregos gerada pela recuperacéo robusta da demanda e pelos choques
persistentes pelo lado da oferta (seja devido a problemas na cadeia mundial de
suprimentos, pela escassez de semicondutores ou pela capacidade restrita da matriz
energética) deverdao impactar o balango de riscos da regido, proporcionando uma
assimetria moderadamente negativa. Entretanto, algumas medidas de suporte a
atividade econdmica deverao se manter ativas, com a Comissdo Europeia mantendo
a suspensao das regras fiscais para os estados-membros, permitindo medidas de
estimulos e ajustes nas economias. Contudo, havera crescentes preocupagdes com
0s orcamentos dos paises mais endividados, como Italia e Espanha, que deverao
fazer pressdes ao longo do ano para ajustes da politica do Stability and Growth Pact.
No ambito da politica monetaria, o Banco Central Europeu devera reduzir estimulos
monetarios ao longo de 2022, embora em um ritmo menor do que o previsto pelo
Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) europeu. Nesse contexto, o programa de
compras de ativos de emergéncia pandémica (PEPP) tera duracdo até, pelo menos,
margo de 2022. Apds isso, discute-se a possibilidade de um novo programa, mas com
montantes menores. Ja para a taxa basica de juros, ndo sdo esperados aumentos
para o periodo, tendo em vista que o BCE projeta que a inflagao volte a ficar abaixo
da meta de 2% ainda em 2022.
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A expectativa na China para 2022 é de controle da pandemia em virtude do avanco
na vacinagdo. Entretanto, os precos de bens deverdo seguir pressionados por
questdes relacionadas a oferta, especialmente ao longo do primeiro trimestre de 2022,
quando ainda ndo estara completa a rotagdo do consumo de bens para servicos.
Adicionalmente, entendemos que o alto endividamento das familias fara com que o
varejo tenha crescimento apenas modesto ao longo do ano, concentrando-se em itens
menos dependentes do crédito. Com relagdo a industria, ha diversos pontos que
sugerem um arrefecimento do setor. Dentre eles, destaque para os efeitos da crise de
liquidez no setor imobiliario (a exemplo do caso da Evergrande, com uma divida de
US$ 309 bi), que podera abalar a confianga dos agentes econémicos, sejam eles
credores ou futuros compradores de imdveis, sinalizando riscos negativos relevantes
para confianga em imdveis como reserva de valor (“poupanga em tijolos”). Fatores
adicionais indicam que a industria devera continuar perdendo forga, como o aperto
crediticio no ramo imobiliario para estabilizar o pregco de imédveis, as restricbes pelo
lado da oferta, a exemplo dos efeitos defasados da propria pandemia, as chuvas
intensas e enchentes com impacto no fornecimento de insumos, além da escassez de
diversos produtos (como semicondutores, fertilizantes, containers, etc.) e restricdes
de producédo de aco a fim de estabilizar as emissdes de CO2. Apesar da conjuntura
desafiadora para a economia chinesa, avaliamos que o cenario sera de desaceleracao
controlada em detrimento de uma perspectiva de contracdo mais abrupta. Nesse
sentido, espera-se que o PIB de 2022 avance 5,0%, mas com um balango de riscos
assimetricamente negativo. Nesse contexto, cabe mencionar que o governo ainda
possui margem para o uso da politica monetaria caso sejam necessarios estimulos
adicionais, além de espaco para agir no caso de necessidade de suporte a liquidez do
sistema financeiro.

8.3 Ambiente doméstico

Os balancos do terceiro trimestre contém alertas essenciais para 2022. No cenario
macroecondmico, nacional e internacional, ndo esta claro ainda o quanto a economia
pode piorar. A recuperagao desigual esta acontecendo no Brasil, assim como em
outros paises. Na faixa de consumo de maior renda a atividade se acelerou, mas as
classes sociais mais desfavorecidas ainda sofrem as consequéncias da pandemia,
com menos emprego e inflagdo em alta, puxada principalmente pelo aumento de
precos de combustiveis e alimentos. A atividade econbémica devera apresentar
crescimento modesto em 2022. O ambiente internacional, que em 2021 foi um vetor
positivo devido a recuperagao ciclica da economia global, agora aponta para uma
acomodacao. Assim, a contribuicdo do crescimento das exportagbes de commodities
para o desempenho do PIB devera ser menor, tendendo a neutralidade. Apesar disso,
as perspectivas para a safra agricola serao positivas, o que tende a contribuir para
que o PIB do setor agropecuario mostre uma aceleragdo importante em relagao a
2021. Internamente, a expectativa € que ao final deste ano uma parcela significativa
da populagéo ja esteja com o ciclo vacinal completo contra a Covid-19, o que
contribuira para a normalizacdo da mobilidade social. Desta forma, os servigos
prestados as familias, como restaurantes e atividades turisticas, tenderdo a se
beneficiar. Também ¢é esperada uma migracdo do consumo de bens para o de
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servigos, revertendo parte do comportamento que gerava uma maior demanda pelo
primeiro grupo, comportamento caracteristico do periodo pandémico. Embora esse
processo favorega esse setor especificamente, ele devera ser desfavoravel para a
industria, que também continuara sendo afetada pela restricdo de insumos decorrente
dos problemas nas cadeias produtivas globais, algo que devera perdurar até meados
do proximo ano. A inflagdo elevada e taxa basica de juros em patamar
significativamente contracionista também serao vetores negativos para o consumo de
maneira geral. Pelo lado da demanda, as incertezas fiscais e politicas tenderdo a
manter os prémios de risco elevados, o que dificulta o cenario para os investimentos.
Outro vetor que devera perder forca em 2022 é o crédito, bastante beneficiado pelas
baixas taxas de juro em grande parte de 2021, mas que contara com condi¢gées mais
adversas a frente. Além de juros mais altos, as familias ja se encontram mais
endividadas, o que limita uma expansao maior desse setor. Diante desse cenario, a
expectativa € que a taxa de desemprego siga em queda, mas de maneira bastante
gradual. Além do ritmo de crescimento modesto projetado para economia, ainda
havera um contingente expressivo de trabalhadores fora da forga de trabalho que, ao
retornarem ao mercado na condicdo de desocupados, pressionardo a taxa de
desemprego. Na agenda de reformas, as principais pautas de consolidagéo fiscal
(reformas tributaria e administrativa) permanecem ofuscadas pela PEC dos
Precatdrios que ainda nao teve a sua tramitagdo finalizada. Adicionalmente, a
aprovacao de reformas estruturais em ano eleitoral se mostra ainda mais custosa,
reforgando o cenario de andamento lento da agenda no Congresso. Neste contexto
de aumento relevante de despesas primarias e perspectivas limitadas para a agenda
de reformas estruturais, o cenario fiscal seguira bastante fragilizado, representando
um vetor importante para elevagao de incertezas no ambiente doméstico.

O relatério Focus do Banco Central, emitido em 26/11/2021, apresentou as seguintes
expectativas:

FOCUS | meDianAs DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO 26 de novembro de 2021
2021 2022 2023 2024
Hoje a semanas  sel > Hoje : Hoje 1a Hoje
IPCA & 917 1012 1045 @A (34) 455 495 500 A (19) 342 = (1) 310 = )
PIB (e @i ko) 494 480 478 ¥V (7) 120 070 058 ¥ (8 200 = (5 20 = ()
CAMBIO syuss) 550 550 550 = (4 550 550 550 = (4 535 A (1) 530 A (3)
%)
SELIC %) {N 925 925 925 = (4 1025 1125 M25 = (1) 775 = () 700 = (@3

* comportamento dos indicadores desde o Gitimo Focus; os valores entre
parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o A Aumento ¥ Diminuico
ultimo comportamento.

Estabilidade

em relacéo ao Focus anterior
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O relatério, que apresenta o consenso dos principais agentes do mercado, demonstra
para 2022 uma expectativa de inflacdo no topo da meta, com tendéncia ainda de alta,
um PIB decrescente, ja préximo a 0,5%, um cambio estavel, mas em patamar elevado
e uma taxa SELIC ainda em alta, ultrapassando os 11%. As projegbes para 2023 e
2024 sao mais animadoras, mas ao longo do tempo esses valores podem mudar
muito.

8.4 Conclusao

Como previsto, a expansao monetaria, que foi importante para reduzir os impactos da
pandemia, e a queda da producdo causada pelas medidas de restricdo, acarretaram
uma disparada na inflagdo que, mesmo com medidas fiscais mais austeras ndo voltara
a cair no curto prazo. Nesse cenario, investimentos em ativos atrelados a inflagcao
podem garantir resultados mais consistentes.

Numa projecédo de cenario otimista, estamos prevendo que pelo menos o ambiente
externo continuara trazendo rendimentos positivos com a retomada da atividade
econdOmica e a estabilizagcado das cadeias produtivas. Nessa situacao, os investimentos
em renda variavel no exterior podem entregar resultados acima da meta atuarial. O
cenario positivo para a renda variavel doméstica se restringe a volta aos patamares
pré pandemia, mesmo assim, dado o estresse previsto para um ano eleitoral
conturbado, essa visdo nao parece muito assertiva. Por outro lado, sendo mais
pessimista, caso os niveis de contaminagao do Covid 19 voltem a subir, dificultando a
normalizacdo da atividade produtiva, poderemos observar uma depreciacao
generalizada em todas as categorias de ativos, e investimentos em moeda estrangeira
podem oferecer alguma protecéo para as carteiras.

Como resultado dessa analise de cenario entendemos que no mercado nacional a
renda fixa pode gerar melhores resultados que o mercado acionario e o0s
investimentos no exterior serdo uma importante op¢ao para diversificagao da carteira,
com possibilidade de retornos mais atrativos.

Continuamos acreditando que o desempenho dos investimentos do ES-
PREVIDENCIA ¢é afetado tanto pelo cenario politico quanto pelo cenario econémico,
sendo que cada fato impacta a carteira de investimentos de maneira diferente,
positivamente ou negativamente, com maior ou com menor intensidade. Independente
da avaliagdo de cenario atual, a complexidade dos mercados, sobretudo com o
avango da globalizacdo, traz uma enorme dinamicidade aos investimentos, exigindo
dos gestores de recursos uma analise constante dos cenarios externo e doméstico
visando ajustar as proje¢cdes e promover as realocagdes que mais se adequem a cada
movimento da economia, respeitando os limites definidos nesta Politica de
Investimentos.
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9. GERENCIAMENTO DE RISCOS

S&o varios os tipos de risco associados aos investimentos financeiros. Os principais
sdo listados abaixo:

e Risco de Mercado: Associado as flutuacdes no prego ou taxa dos ativos resultantes
de mudancgas do mercado (risco de taxas de juros, risco de capital, risco de cambio,
risco de commodity);

e Risco de Crédito: A possibilidade de perdas decorrentes da incapacidade de
contrapartes cumprirem seus contratos;

e Risco de Liquidez: Decorre da falta de caixa (recursos) necessaria para honrar
obrigagdes assumidas nas transagdes ou da falta de contrapartes suficientes e
interessadas em negociar no mercado a quantidade necessaria de uma posigéao,
afetando a correta formagao de seu preco;

e Risco Operacional: A possibilidade de falha dentro dos varios processos
operacionais internos, podendo ocorrer em qualquer estagio do processo de
agregacao de valor.

Cada modalidade de ativo € mais exposta a um tipo de risco diferente. Em geral, por
exemplo, fundos de titulos publicos indexados a inflagdo com vencimentos longos
possuem risco de crédito quase nulo, mas alto risco de mercado, enquanto fundos DI,
dependendo da composi¢cado de sua carteira, possuem um risco de crédito mais alto,
mas um risco de mercado bem baixo. Fundos estruturados sdo menos liquidos e
também possuem maior risco de crédito.

Em linha com o que estabelece a Resolugdao CMN n° 4.963/2021 e alteragdes, este
topico estabelece quais serao os critérios, parametros e limites de gestao de risco dos
investimentos. O objetivo deste topico é demonstrar a andlise dos principais riscos
destacando a importancia de estabelecer regras que permitam identificar, avaliar,
mensurar, controlar e monitorar os riscos aos quais os recursos do plano estao
expostos, entre eles os riscos de mercado, de crédito, de liquidez, operacional, legal,
terceirizacao e sistémico.

9.1 Risco de Mercado

O acompanhamento do risco de mercado sera feito através do calculo do VaR (Value
a Risk) por cota, que estima, com base nos dados histéricos de volatilidade dos ativos
presentes na carteira analisada, a perda maxima esperada.

9.1.1 VaR

Para o consolidado dos segmentos, o controle de risco de mercado sera feito por meio
do calculo do VaR por cota, com o objetivo de controlar a volatilidade da carteira do
plano de beneficios.
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O controle de riscos (VaR) para 12 meses sera feito de acordo com os seguintes
limites, avaliados por meio de relatério do sistema de controle utilizado:

Renda Fixa 5%
Renda Variavel e Fundos Estruturados 20 %
Investimentos no Exterior 20%
Fundos Imobiliarios 10 %

9.2 Risco de Crédito
9.2.1 Abordagem Qualitativa

O IPAJM utilizara para essa avaliagéo de risco de crédito os ratings atribuidos por
agéncia classificadora de risco de crédito atuante no Brasil. Para checagem do
enquadramento, os titulos privados devem, a principio, ser separados de acordo com
suas caracteristicas a seguir:

Titulos emitidos por instituicdo ndo financeira X X
FIDC X
Titulos emitidos por instituicao financeira X

Os titulos emitidos por instituicdes n&o financeiras podem ser analisados pelo rating
de emisséo ou do emissor. No caso de apresentarem notas distintas entre estas duas
classificagdes, sera considerado, para fins de enquadramento, o pior rating.

Posteriormente, € preciso verificar se o papel possui rating por uma das agéncias
elegiveis e se a nota é, de acordo com a escala da agéncia, igual ou superior a
classificagdo minima apresentada na tabela a seguir.

PRAZO - Longo prazo Longo prazo
Standard & Poors | brA- brA- brA-
Moody’s A3.br A3.br A3.br
Fitch Ratings A-(bra) A-(bra) A-(bra)
SR Ratings brA brA brA
Austin Rating brAA brAA brAA
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Os investimentos que possuirem rating igual ou superior as notas indicadas na tabela
serdo enquadrados na categoria grau de investimento e considerados como baixo
risco de crédito, conforme definido na Resolugdo CMN n° 4.963/2021 e alteracoes,
desde que observadas as seguintes condigdes:

v' Os titulos que ndo possuem rating pelas agéncias elegiveis (ou que tenham
classificagao inferior as que constam na tabela) devem ser enquadrados na
categoria grau especulativo e ndo poderao ser objeto de investimento;

v' Caso duas agéncias elegiveis classifiquem o mesmo papel, sera considerado,
para fins de enquadramento, o pior rating;

v" No caso de ativos de crédito que possuam garantia do Fundo Garantidor de
Crédito — FGC, sera considerada como classificacdo de risco de crédito a
classificagao dos ativos semelhantes emitidos pelo Tesouro Nacional, desde
que respeitados os devidos limites legais;

v" O enquadramento dos titulos sera feito com base no rating vigente na data da
verificagao da aderéncia das aplicacdes a politica de investimento.

No ato do Credenciamento de cada um dos gestores dos fundos de investimentos,
também sera verificado o rating de Gestao de cada um deles.

9.3 Risco de Liquidez
O risco de liquidez pode ser dividido em duas classes:

A. Possibilidade de indisponibilidade de recursos para pagamento de
obrigagoes (Passivo);

B. Possibilidade de redug¢ao da demanda de mercado (Ativo).

Os itens a seguir detalham as caracteristicas destes riscos e a forma como eles serao
geridos.

A. Indisponibilidade de recursos para pagamento de obrigagoes (Passivo)

A gestdo do risco de indisponibilidade de recursos para pagamento de obrigagdes
depende do planejamento estratégico dos investimentos do plano. A aquisicao de
titulos ou valores mobiliarios com prazo ou fluxos incompativeis com as necessidades
do plano pode gerar um descasamento.

B. Reduc¢ao de demanda de mercado (Ativo)

A segunda classe de risco de liquidez pode ser entendida como a possibilidade de
reducao ou inexisténcia de demanda pelos titulos e valores mobiliarios integrantes da
carteira. A gestédo deste risco sera feita com base no percentual da carteira que pode
ser negociada.
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O controle do risco de liquidez de demanda de mercado sera feito por meio dos limites
da tabela abaixo, onde sera analisado o curto (de 0 a 30 dias), médio (de 30 dias a
365 dias) e longo prazo (acima de 365 dias), observando que o Estudo de ALM
demonstrou a alta capacidade do plano previdenciario de manter os recursos
investidos no longo prazo.

De 0 a 30 dias 10%
De 30 dias a 365 dias 20%
Acima de 365 dias 70%

9.4 Risco Operacional

Risco Operacional é a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha,
deficiéncia ou inadequacéo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos
externos. Dessa forma a gestdo desse risco sera a implementagdo de agdes que
garantam a adogao de normas e procedimentos de controles internos, alinhados com
a legislagao aplicavel. Dentre os procedimentos de controle podem ser destacados:

v A definicdo de rotinas de acompanhamento e analise dos relatérios de
monitoramento dos riscos descritos nos topicos anteriores;

v' O estabelecimento de procedimentos formais para tomada de decisdo de
investimentos;

v' Acompanhamento da formagdo, desenvolvimento e certificagdo dos
participantes do processo decisério de investimento; e

v' Formalizagdo e acompanhamento das atribuigcdes e responsabilidade de todos
os envolvidos no processo planejamento, execugao e controle de investimento.

9.5 Risco Sistémico

O risco sistémico se caracteriza pela possibilidade de que o sistema financeiro seja
contaminado por eventos pontuais, como a faléncia de um banco ou de uma empresa.
Apesar da dificuldade de gerenciamento deste risco, ele ndo deve ser relevado. E
importante que ele seja considerado em cenarios, premissas e hipoteses para analise
e desenvolvimento de mecanismos de antecipacao de acdes aos eventos de risco.

Para tentar reduzir a suscetibilidade dos investimentos a esse risco, a alocacido dos
recursos deve levar em consideracdo os aspectos referentes a diversificacao de
setores e emissores, bem como a diversificagdo de gestores externos de investimento,
visando a mitigar a possibilidade de inoperancia desses prestadores de servigo em
um evento de crise.

2021-9B3W3P - E-DOCS - DOCUMENTO ORIGINAL 20/12/2021 08:30 PAGINA 17 /27

Av. Cezar Hilal, n® 1345, Santa Lucia — Vitéria — ES — CEP: 29056-083 — Tel.: 3636-4246
www.ipajm.es.gov.br

17126



GOVERNO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
IPAJM

10. ESTRATEGIA DE ALOCAGAO DE RECURSOS

10.1 Segmento de Renda Fixa

Neste segmento serdo aplicados recursos oriundos da taxa de administracdo do
IPAJM, do Fundo Financeiro e do Fundo Previdenciario, respeitadas suas diferencas.

10.1.1 Benchmark

O benchmark ou o objetivo de rentabilidade a ser perseguido nas aplicagdes deste
segmento é a variacdo do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), medido
pelo IBGE, acrescido de uma taxa de juro anual de 5,00%, equivalente a meta atuarial
do ES-PREVIDENCIA, ou seja, IPCA + 5,00% a.a.

10.1.2 Ativos Elegiveis

Serao considerados ativos elegiveis para o segmento de renda fixa os titulos e valores
mobiliarios permitidos pela legislagao vigente aplicavel aos RPPS.

Deveréo ser observados os limites e categorias de fundos do segmento de renda fixa
definidos na Resolugdo CMN n° 4.963/2021, e suas alteracdes.

Os recursos oriundos da taxa de administracido do IPAJM e do Fundo Financeiro
deverdo ser aplicados em titulos ou fundos de investimento que possuam liquidez
(resgate em d+0) e que nédo possuam histérico de rentabilidade negativa no curto
prazo. Os recursos do Fundo Previdenciario, com excegao dos valores a serem gastos
no decorrer do ano com pagamento de beneficios previdenciarios vinculados a este
fundo, possuem um horizonte de investimento de longo prazo.

10.2 Segmentos de Renda Variavel, Investimentos do Exterior,
Investimentos Estruturados e Fundos Imobiliarios

Nestes segmentos serdo aplicados apenas recursos do Fundo Previdenciario com
disponibilidade de investimento de longo prazo. Uma vez que os recursos oriundos da
taxa de administracdo do IPAJM e do Fundo Financeiro possuem caracteristicas de
curto prazo para os investimentos, devendo possuir alta liquidez e nao admitirem
grande volatilidade, ndo sera permitida a aplicagdo de recursos desses fundos nos
segmentos de renda variavel, investimentos do exterior, investimentos estruturados
ou em fundos imobiliarios.

10.2.1 Benchmark

O objetivo de rentabilidade das aplicacdes efetuadas nestes segmentos deve ser a
superacao da meta atuarial do ES-PREVIDENCIA (IPCA + 5,00% a.a.), visto que, por
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possuirem em geral maior risco, devem possuir também uma expectativa de retorno
maior, ainda que no curto prazo possam trazer volatilidade a carteira.

10.2.2 Ativos Elegiveis

Serdo considerados ativos elegiveis para os segmentos de renda variavel,
investimentos do exterior, investimentos estruturados ou em fundos imobiliarios os
fundos de investimentos enquadrados pela Resolugao CMN n° 4.963/2021, e suas
alteracdes.

10.3 Segmento de Empréstimos Consignados

Considerando que o IPAJM ainda nao possui conhecimento especifico, ferramentas
adequadas, nem infraestrutura, inclusive de pessoal, para operar nesse mercado de
crédito direto e capilarizado, e considerando também que a Secretaria de Previdéncia
ainda precisara editar regulamentag¢des procedimentais para o cumprimento do
disposto na Resolugdo CMN n° 4.963/2021 referentes a este segmento, entendemos
nao ser o momento apropriado para se realizar aplicacdo de recursos do ES-
PREVIDENCIA no segmento de empréstimos consignados, sem que antes o IPAJM
realize estudos de viabilidade para propor este investimento no futuro.

11.LIMITES GERAIS PARA ALOCAGCAO DOS RECURSOS

A alocagdo dos recursos do ES-PREVIDENCIA devera seguir os limites indicados
abaixo, onde a situagao atual apresenta o percentual dos recursos alocados em cada
tipo de ativo, em relagdo ao patriménio total do RPPS, na data de 29/10/2021. A
alocacéo alvo é o objetivo que devemos perseguir e manter ao longo do ano de 2022,
dentro de uma margem indicada pelos percentuais minimos e maximos, que podera
variar de acordo com as mudancas de cenario ja previstas no item 8 - CENARIO
MACROECONOMICO. A definicdo dessa alocacdo alvo foi determinada com o auxilio
do Estudo de ALM (Asset Liability Management) que gerou o Relatério de Fronteira
Eficiente de Markowitz para o Plano Previdenciario do ES-PREVIDENCIA, realizado
previamente pela Consultoria contratada, anexo a este documento.

11.1 SEGMENTO DE RENDA FIXA

Artigo 7°, inciso |, alinea a - Titulos do Tesouro Nacional (Selic):
Situacdo Atual: 25,82% / Alocacédo: minima 20%, alvo 60%, maxima 90%

Com a publicagdo da Portaria MF 577/2017, que passou a permitir o registro dos
titulos publicos com marcagao dos pregos nas curvas de vencimento de cada papel,
de acordo com as respectivas taxas de aquisi¢do, passamos a adotar trés estratégias
de operacao:
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1. Aquisigao de titulos indexados a inflagdo com taxas bem préximas ou superiores
a meta de rentabilidade estabelecida, com o objetivo de manté-los na carteira até
o vencimento, desde que observada, no fluxo atuarial do Fundo Previdenciario, a
compatibilidade entre os vencimentos dos titulos adquiridos e a necessidade dos
recursos alocados nas respectivas aquisi¢des para pagamento dos beneficios
futuros;

2. Visando manter a liquidez necessaria para aquisicdes em momentos estratégicos,
serdao adquiridos também titulos atrelados a SELIC;

3. Os demais titulos publicos, que ndo forem identificados como “mantidos até o
vencimento”, poderdo ser negociados no mercado secundario, desde que
justificada a conveniéncia de cada operacéo.

No cenario atual, considerando as taxas negociada no mercado acima da meta
atuarial, definimos um alvo mais elevado na expectativa de adquirir um volume maior
de titulos marcados na curva com rentabilidade garantida.

Artigo 7°, inciso |, alinea b — Fundos de Renda Fixa 100% Titulos Publicos:
Situacdo Atual: 31,70% / Alocacdo: minima 0%, alvo 9%, maxima 40%

Em momentos de estresse no mercado e no cenario politico, devemos manter maior
concentracao em fundos de prazo mais curto, buscando reduzir a volatilidade. Porém,
a grande maioria dos fundos de renda fixa estd enquadrada neste artigo, tanto com
titulos de vencimentos curtos quanto de vencimentos longos, pré e pds fixados, assim,
€ conveniente manter algum percentual nesta categoria pela seguranga e
versatilidade de operacao, sendo necessario observar os momentos oportunos para
alongar ou encurtar o prazo meédio da carteira.

Agora que ja podemos marcar os titulos publicos na curva, boa parte dos ativos que
eram alocados aqui podem migrar a aquisi¢ao de titulos diretamente na carteira do
RPPS, reduzindo a volatilidade e ainda os custos com taxas de administracao.

Artigo 7°, inciso |, alinea ¢ — ETF de Renda Fixa 100% Titulos Publicos:
Situacao Atual: 0,0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 5%

Passado mais um ano, ainda ndao houve oferta deste produto para analise. Porém,
como os fundos de indices normalmente oferecem taxas de administracdo atrativas e
sao mais liquidos, deixamos em aberto a possibilidade de aplicacdo dentro do limite
maximo aqui definido.

Artigo 7°, inciso Il - Operagées compromissadas com lastros em TPF:
Situacao Atual: 0,0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 3%

Continuamos sem inteng¢ao de investir nesse tipo de ativo, pois € mais conveniente
manter a carteira em LFT. Porém, caso ocorra alguma necessidade de operagao no
curto prazo, mantemos em aberto a possibilidade de aplicagao dentro do limite
maximo aqui definido.
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Artigo 7°, inciso lll, alinea a — Fundos de Renda Fixa (CVM):
Situacdo Atual: 15,89% / Alocacao: minima 3%, alvo 8%, maxima 30%

Mais conhecidos como fundos DI, ndo costumam atingir a meta atuarial, mas possuem
como caracteristica uma rentabilidade positiva e estavel. Esta € a op¢do mais indicada
para alocar os recursos com objetivo de curto prazo, como os das carteiras do Fundo
Financeiro e de Administragdo. Por isso, devemos manter pelo menos um minimo de
recursos neste item.

Artigo 7°, inciso lll, alinea b — ETF de Renda Fixa (CVM):
Situagao Atual: 0% / Alocacéo: minima 0%, alvo 0%, maxima 5%

Passado mais um ano, ainda ndo houve oferta deste produto para analise. Porém,
como os fundos de indices normalmente oferecem taxas de administracao atrativas e
sao mais liquidos, deixamos em aberto a possibilidade de aplicacdo dentro do limite
maximo aqui definido.

Artigo 7° inciso IV - Ativos financeiros de RF - Emissdo de instituicoes
financeiras:
Situacao Atual: 0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 3%

Ativos como CDBs, debéntures, e outros contidos numa lista do BACEN, passaram a
ser permitidos pela nova resolugdo. Entretanto, para investimento nesses ativos é
necessaria uma avaliacdo de risco muito criteriosa € nem sempre o retorno é
compensatoério. Assim, mantemos o objetivo de ndo investir nesse item, mantendo a
possibilidade de aplicacdao dentro do limite maximo aqui definido, para incentivar os
estudos e aprimoramento das técnicas de avaliagao de riscos.

Artigo 7°, inciso V, alinea a — FIDC Sénior:
Situacao Atual: 0% / Alocacdo: minima 0%, alvo 0%, maxima 3%

Estruturas com bons recebiveis, com lastros pré-estabelecidos, e de baixa
inadimpléncia ainda séo bem vistas, ja que as experiéncias historicas obtidas pelo
RPPS foram muito positivas. Portanto, sendo seletivos, e estabelecendo ratings
minimos para entrada, caso o mercado oferte novos produtos com caracteristicas de
rentabilidade elevada e baixo risco, serdo analisados visando uma eventual aplicagao.
Porém, nas atuais condigdes do mercado, ndo vislumbramos ofertas atrativas em
2022, e assim mantemos o alvo em 0%.

Artigo 7°, inciso V, alinea b — Renda Fixa - Crédito Privado:
Situacao Atual: 0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 3%

Por enquanto as taxas ofertadas pelas instituicdes financeiras nao significam um
retorno relevante em relacédo aos titulos publicos, comprometendo a exposi¢cao das
carteiras em ativos privados. As experiéncias historicas obtidas pelo RPPS foram
muito positivas, portanto, caso o mercado oferte novos produtos com caracteristicas
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de rentabilidade elevada e baixo risco, como os investidos no passado, serao
analisados com rigor visando um eventual retorno.

Artigo 7°, inciso V, alinea ¢ — Fundos de Debéntures Incentivadas:
Situacao Atual: 0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 3%

Ainda nao houve oferta deste produto para analise, e ndo sabemos ainda quais as
prerrogativas de estrutura e retorno a ponto de verificar se o potencial de rentabilidade
€ aderente ao publico dos RPPS. Assim, deixamos em aberto a possibilidade de
aplicagao dentro do limite maximo aqui definido.

11.2 SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL

Artigo 8°, inciso | — Fundos de Agoes:
Situacdo Atual: 15,17% / Alocacédo: minima 0%, alvo 6%, maxima 20%

Diante do cenario de aumento da rentabilidade na renda fixa devido a elevagao da
taxa SELIC e das taxas dos titulos publicos, os fundos de agdes, apesar da alta
capacidade de gerar maiores retornos as carteiras dos RPPS no longo prazo, neste
momento ndo apresentam boa relagdo de risco versus retorno. Neste item estéo
incluidos tanto os fundos de agbes referenciados (passivos) quanto os fundos de
acgodes livres (ativos). A estratégia de redugao do percentual investido consiste em
buscar ao longo de 2022 os momentos de possivel recuperacédo do Bovespa para
realizacao de resgates com resultados positivos.

Artigo 8°, inciso Il — ETF de Agdes:
Situacao Atual: 0% / Alocacdo: minima 0%, alvo 0%, maxima 5%

Como os fundos de indices normalmente oferecem taxas de administragao atrativas
e sao mais liquidos, deixamos em aberto a possibilidade de aplicagao dentro do limite
maximo aqui definido.

11.3 SEGMENTO DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Artigo 9°, inciso | - FIC - Renda Fixa - Divida Externa:
Situacao Atual: 0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 5%

Ainda nao houve oferta deste produto para analise e ndo sabemos quais as
caracteristicas e expectativa de retorno para verificar se o potencial de rentabilidade
€ aderente ao publico dos RPPS. Assim, deixamos em aberto a possibilidade de
aplicagcdo, mas sem grandes expectativas. Vale lembrar, entretanto, que estes ativos
sao exclusivos para investidores qualificados ou profissionais e o IPAJM precisa
alcancar pelo menos um nivel de certificagdo profissional Pro-Gestao para se tornar
investidor qualificado.
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Artigo 9°, inciso Il — FIC Abertos - Investimento no Exterior:
Situacao Atual: 0% / Alocacao: minima 0%, alvo 4%, maxima 10%

Investimentos no mercado acionario estrangeiro estdao demonstrando ser uma boa
opgao de diversificagdo, devido ao alto grau de correlagdo negativa em relagdo aos
investimentos nacionais, tanto em renda fixa quanto em renda variavel. Além disso, o
estudo de macro alocagédo de Markowitz indica um grande potencial de retorno nessa
categoria de ativos. Vale lembrar, entretanto, que estes ativos sdo exclusivos para
investidores qualificados ou profissionais e o IPAJM precisa alcancar pelo menos um
nivel de certificagao profissional Pro-Gestao para se tornar investidor qualificado.

Artigo 9°, inciso Il - Fundos de Ag¢des - BDR Nivel I:
Situacédo Atual: 7,81% / Alocacédo: minima 0%, alvo 5%, maxima 10%

O fundo de acobes tipo BDR Nivel | € um tipo de investimento no exterior mais
simplificado, disponivel para investidores nao qualificados, inclusive pessoas fisicas.
Ainda assim, é um ativo interessante por manter uma correlagdo negativa em relagéo
ao mercado local, sobretudo se nao tiver protegdo cambial, sendo uma boa opgao de
diversificacdo. Além disso, o estudo de macro alocacdo de Markowitz indica um
grande potencial de retorno nessa categoria de ativos e, portanto, buscaremos manter
o percentual ja alocado, mas com a expectativa de migrar parte dos recursos para
fundos de investimentos no exterior, que podem trazer melhores resultados com niveis
de risco menor.

11.4 SEGMENTO DE INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

Artigo 10, inciso | — Fundos Multimercado - Aberto:
Situacédo Atual: 3,34% / Alocac¢do: minima 0%, alvo 7,5%, maxima 10%

Opcao intermediaria entre a Renda Fixa e a Renda Variavel puras. Por possuir uma
gama muito grande de opg¢des, cada produto dessa classificagdo devera ser analisado
de modo particular, ndo cabendo aqui uma analise genérica de estratégia. Entretanto,
o estudo de macro alocagdo de Markowitz indica um grande potencial de retorno
nessa categoria de ativos, por isso, precisaremos buscar as melhores opgdes com
cuidado, sempre visando garantir o menor risco possivel para a carteira.

Artigo 10, inciso Il - Fundos em Participagoes (FIP) - Fechado:
Situagao Atual: 0% / Alocacéo: minima 0%, alvo 0%, maxima 3%

E uma boa tese para investimento, considerando que fundos deste tipo investem no
crescimento do pais e possuem estratégias de longo prazo. Mas a incapacidade que
o mercado tem demonstrado em cumprir as premissas dos projetos oferecidos, além
dos riscos altos de crédito e de imagem associados a projetos dessa natureza tornam
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esse investimento pouco atrativo. Além disso, percebemos que a legislagao atual tem
inviabilizado a oferta de produtos deste tipo.

Artigo 10, inciso lll - Fundos de Agodes - Mercado de Acesso:
Situacao Atual: 0% / Alocacao: minima 0%, alvo 0%, maxima 5%

Ainda ndo houve oferta deste produto para analise e ndo sabemos quais as
caracteristicas e expectativa de retorno para verificar se o potencial de rentabilidade
€ aderente ao publico dos RPPS. Assim, deixamos em aberto a possibilidade de
aplicagao dentro do limite maximo aqui definido.

11.5 SEGMENTO DE FUNDOS IMOBILIARIOS

Artigo 11 — Fundos Imobiliarios:
Situacdo Atual: 0,27% / Alocac¢do: minima 0%, alvo 0,5%, maxima 5%

Este tipo de ativo possui fluxos mensais com rentabilidade significativa em relagao ao
CDI. Porém, cada produto dessa classificagdo deve ser analisado de forma criteriosa,
visto que a legislacéo atual impde uma série de regras a serem cumpridas.

11.6 DIVERSIFICAGAO

Além da necessidade de distribuicdo dos recursos entre os varios tipos de ativos
listados acima, conforme os percentuais indicados, € importante manter uma baixa
concentracio de recursos em um mesmo ativo. Assim, considerando que a Resolucao
do CMN ja impde limites bem rigidos, seguiremos a regra desta legislagéo.
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12. FAIXAS DE ALOCAGAO DE RECURSOS

Resolugao 4.963 Posicio Atual Politica de Investimentos
Alocagao dos Recursos - — osigao Atua — — —
Dispositivo % PL da Carteira Limite | Estratégia | Limite
Legal RPPS Inferior Alvo Superior
RENDA FIXA 73,41% 77,0%
Titulos do Tesouro Nacional (Selic) Artigo 7° 1, "a" 100% 25,82% 20% 60,0% 90%
Fundos Renda Fixa 100% Titulos Artigo 7°1,"b" | 100% 31,70% 0% 9,0% 40%
Publicos
E'!'F 'de Renda Fixa 100% Titulos Artigo 7° 1, "c" 100% 0,00% 0% 0.0% 5%
Publicos
Operacdes compromissadas com Artigo 7° 1I 5% 0.00% 0% 0.0% 39,
lastros em TPF
Fundos de Renda Fixa (CVM) Artigo 7° 111, "a" 60% 15,89% 3% 8,0% 30%
ETF de Renda Fixa (CVM) Artigo 7° 111, "b" 60% 0,00% 0% 0,0% 5%
Ativos financeiros de RF - Emissdo de | A i 70 1y 20% 0,00% 0% 0,0% 3%
instituigdes financeiras
FIDC Sénior Artigo 7° V, "a" 5% 0,00% 0% 0,0% 3%
Renda Fixa - Crédito Privado Artigo 7° V, "b" 5% 0,00% 0% 0,0% 3%
Debentures Incentivadas Artigo 7° V, "c" 5% 0,00% 0% 0,0% 3%
RENDA VARIAVEL 15,17% 6,0%
Fundos de Agbes Artigo 8° | 30% 15,17% 0% 6,0% 20%
ETF de Acdes Artigo 8° Il 30% 0,00% 0% 0,0% 5%
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 7,81% 9,0%
FIC - Renda Fixa - Divida Externa Artigo 9° | 10% 0,00% 0% 0,0% 5%
FIC Aberto - Investimento no Exterior Artigo 9° Il 10% 0,00% 0% 4,0% 10%
Fundos de Agdes - BDR Nivel | Artigo 9° Il 10% 7,81% 0% 5,0% 10%
INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS 3,34% 7,5%
Fundos Multimercados Artigo 10 | 10% 3,34% 0% 7.5% 10%
Fundos em Participacdes (FIP) Artigo 10 Il 5% 0,00% 0% 0,0% 3%
Fundos de Agdes - Mercado de Acesso | Artigo 10 Il 5% 0,00% 0% 0,0% 3%
FUNDOS IMOBILIARIOS 0,27% 0,5%
Fundos Imobiliarios Artigo 11 5% 0,27% 0% 0,5% 5%
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13. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente Politica de Investimento podera ser revista no curso de sua execugéo, com
vistas as adequacgdes a variagdes do mercado ou as alteragdes na legislagao vigente,
objetivando a otimizagdo dos resultados dos investimentos e a integridade do
patrimdnio dos segurados do ES-PREVIDENCIA.

As informagdes contidas nesta Politica de Investimentos e suas revisdes deverao ser
disponibilizadas pelo IPAJM aos segurados e dependentes do ES-PREVIDENCIA por
meio da pagina eletrénica do IPAJM na Internet (www.ipajm.es.gov.br).

Av. Cezar Hilal, n® 1345, Santa Lucia — Vitéria — ES — CEP: 29056-083 — Tel.: 3636-4246
www.ipajm.es.gov.br
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ASSINATURAS (5)

Documento original assinado eletronicamente, conforme MP 2200-2/2001, art. 10, 8 2°, por:

GILBERTO DE SOUZA TULLI ELISA DO CARMO MEDEIROS FONSECA
DIRETOR DE INVESTIMENTO GERENTE
DIN - IPAJM - GOVES GIN - IPAJM - GOVES
assinado em 13/12/2021 16:07:06 -03:00 assinado em 13/12/2021 16:25:35 -03:00
BRUNO TAMANINI LOPES EDMILSON NUNES DE CASTRO
MEMBRO DE COMITE DE INVESTIMENTOS MEMBRO DE COMITE DE INVESTIMENTOS
SAR - IPAJM - GOVES GFI - IPAJM - GOVES
assinado em 13/12/2021 16:12:30 -03:00 assinado em 20/12/2021 08:30:39 -03:00

TATIANA GASPARINI SILVA STELZER
MEMBRO DE COMITE DE INVESTIMENTOS
SAR - IPAJM - GOVES
assinado em 13/12/2021 16:12:51 -03:00

INFORMAQ()ES DO DOCUMENTO

Documento capturado em 20/12/2021 08:30:40 (HORARIO DE BRASILIA - UTC-3)

por GILBERTO DE SOUZA TULLI (DIRETOR DE INVESTIMENTO - DIN - IPAJM - GOVES)
Valor Legal: ORIGINAL | Natureza: DOCUMENTO NATO-DIGITAL

A disponibilidade do documento pode ser conferida pelo link: https://e-docs.es.gov.br/d/2021-9B3W3P
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GOVERNO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
IPAIM

RESOLUCAO N° 017/2021
CONSELHO ADMINISTRATIVO
122 REUNIAO ORDINARIA — 09/12/2021

POLITICA DE INVESTIMENTOS DE 2022
PROCESSO 2021-K6P38

Os membros do Conselho Administrativo do Instituto de Previdéncia dos Servidores
do Estado do Espirito Santo — IPAJM, no exercicio de suas atribuicbes legais
estabelecidas na Lei Complementar n° 282/2004, art. 64, I, APROVAM a
POLITICA DE INVESTIMENTOS DE 2022, conforme processo 2021-K6P38, em
reunido ordinaria realizada no dia 09 de dezembro de 2021, excepcionalmente por

videoconferéncia.

Vitéria — ES, 09 de dezembro de 2021.

JOSE ELIAS DO NASCIMENTO MARCAL

Presidente do Conselho Administrativo

RODOLFO PEREIRA NETTO - Representante do Poder Executivo - titular
FABIANO BUROCK FREICHO — Representante do Poder Legislativo - titular
SILVIO FALCAO SPERANDIO — Representante do Poder Judiciario - titular

JOANA D'ARC C. TRISTAO GUZANSKY — Representante do Ministério Publico ES - titular
IVAN MAYER CARON — Representante da Defensoria Publica ES - titular
ALDECI STOCO DE SOUZA — Representante dos Segurados ativos Civis - titular
HUMBERTO MILEIP DUARTE — Representante dos Segurados ativos Civis - titular
JEAN RAMALHO ANDRADE — Representante dos Segurados ativos Militares - titular
CLAUDIO JOSE NOGUEIRA — Representante dos segurados Inativos - titular

Av. Cesar Hilal, 1345 —Ed. Center Pax — Santa Llcia — Vitoria — ES — CEP: 29056-083 — Tel.:
3381-6600 — Fax: 3381-6655
www.ipajm.es.gov.br — gabinete@ipajm.es.gov.br
1/1
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ASSINATURAS (10)

Documento original assinado eletronicamente, conforme MP 2200-2/2001, art. 10, 8 2°, por:

JOSE ELIAS DO NASCIMENTO MARGCAL

PRESIDENTE EXECUTIVO
IPAIM - IPAJM - GOVES
assinado em 10/12/2021 07:44:17 -03:00

CLAUDIO JOSE NOGUEIRA
CONSELHEIRO
CONADM - IPAJM - GOVES
assinado em 09/12/2021 11:49:24 -03:00

ALDECI STOCO DE SOUZA
CONSELHEIRO
CONADM - IPAJM - GOVES
assinado em 09/12/2021 13:06:35 -03:00

SILVIO FALCAO SPERANDIO
CONSELHEIRO
CONADM - IPAJM - GOVES
assinado em 09/12/2021 13:35:36 -03:00

IVAN MAYER CARON
CONSELHEIRO
CONADM - IPAJM - GOVES
assinado em 09/12/2021 12:06:30 -03:00

INFORMAGOES DO DOCUMENTO

FABIANO BUROCK FREICHO
CONSELHEIRO
CONADM - IPAJM - GOVES
assinado em 09/12/2021 17:50:56 -03:00

JEAN RAMALHO ANDRADE
CONSELHEIRO
CONADM - IPAIJM - GOVES
assinado em 09/12/2021 11:25:51 -03:00

RODOLFO PEREIRA NETTO
CONSELHEIRO
CONADM - IPAIJM - GOVES
assinado em 09/12/2021 11:51:04 -03:00

JOANA D ARC CALMON TRISTAO GUZANSKY

CONSELHEIRO
CONADM - IPAJM - GOVES
assinado em 09/12/2021 16:37:46 -03:00

HUMBERTO MILEIP DUARTE MACHADO

CONSELHEIRO
CONADM - IPAJM - GOVES
assinado em 09/12/2021 18:27:32 -03:00

Documento capturado em 10/12/2021 07:45:38 (HORARIO DE BRASILIA - UTC-3)
por MARIANA ALMEIDA CYPRIANO (SECRETARIA DO CONSELHO - GPE - IPAJM - GOVES)
Valor Legal: ORIGINAL | Natureza: DOCUMENTO NATO-DIGITAL

A disponibilidade do documento pode ser conferida pelo link: https://e-docs.es.gov.br/d/2021-S8GOWR
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