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

IPAIM

RELATORIO DE ANALISE DE INVESTIMENTOS — IPAJM
Fevereiro de 2025

1. Acompanhamento da Rentabilidade:

A rentabilidade das aplicagdes pode ser observada dia a dia, agrupada por segmento conforme

os artigos da Resolugdo CMN em vigor, e também, detalhado por ativo. A tela a seguir

apresenta o resultado por segmento, posicionado em 28/02/2025, onde se pode observar a

rentabilidade

em varios periodos de andlise, com o resultado financeiro no més de fevereiro de

2025 e o0 acumulado do ano de 2025, contendo os meses de janeiro e fevereiro.

Retomo - FUNDO PREVIDENCIARIO

Meta

Resgates / Retorno Retorno - Meta
Aplicagbes Resgates | . Retorno no Més Retorno Meta para o Més parao

. Saldo Anterior (RS) AplicagBes (RS) e | o5 (%) Amuurllw;hrél Saldo no Més (RS) Acumulado (RS) "1:;:]" Mlﬁg:hﬁa Meta Acum (RS) privs A@:n
‘ (&}

1,02% 0.57% | 0.57%

janeiro 8.246.260.432,97  35.284.727.21 35.284.727.21 32.733.495 46 32.733.495 46 8.332.804.179,15 | 83.992.514,43  83.992.514,43 1,02%

46.858.549,14 46.858.549,14

fevereiro | 8.332.804.179,15  553.846.091,23  589.130.818,44 = 522.489.423,29 555.222.918,75 8.416.935.017.41 | 52.774.170,32 136.766.684,75 0,63%  1.66% 144.093.537,54 | 190.952.086,68 | 1,72% | 2,30%

Quanto aos

Fonte: Atlas RPPS — 28/02/2025

resultados consolidados, o percentual de rentabilidade consolidada dos

investimentos do Fundo Previdencidrio em fevereiro de 2025 foi de 0,63%. A inflacdo em

fevereiro foi de 1,31%, e consequentemente, a meta atuarial alcancou o percentual de 1,72%.

Assim, o resultado alcancado pela carteira de investimentos do Fundo Previdenciario no més de

fevereiro de 2025 ficou 1,09 pontos percentuais abaixo da meta estabelecida para o segundo

més de 2025.
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Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Rent.Ano
2025 1,02 0,63 1,65
IPCA +5,00% 0,57 1,72 2,29
p.p. indexador 0,45 -1,09 - 0,64
2024 058 131 08 008 09 125 099 115 047 085 095 0,42 10,3

IPCA + 5,00% 0,85 1,2 055 0,71 0,97 1,1 083 0,74 085 091 1,02 0,93 10,09
p.p. indexador -0,27 0,11 031 -0,73 008 065 0,16 074 -038 -0,16 0,19 -0,51 0,2

2023 1,68 0,16 1,09 098 1,65 1,79 141 0,3 0,34 0,15 2,29 1,65 13,66
IPCA + 5,00% 0,96 1,19 1,16 0,96 1,15 1,33 0,55 0,55 0,68 0,65 0,67 0,95 9,79
p.p. indexador 0,72 -1,35 0,07 0,02 0,99 1,46 0,51 0,38 -0,31 -0,5 1,62 0,7 3,87

2022 0,3 0,01 1,92 -1,03 0,8 -1,18 1,72 0,76 -0,32 1,73 051 0,07 545
IPCA +5,00% 0,95 1,38 2,05 1,43 09 1,08 0,28 0,08 0,15 0,02 0,98 1,05 11,05
p.p.indexador 0,65 -1,37 0,14 -248 0,12 -28 185 -1,67 -2,42 -2,25 -081 0,12 5,6

2021 0,45 0,74 1,09 084 1,1 014 046 -037 0,8 -061 053 1,3 15

IPCA +5,00% 0,64 1,24 1,38 0,7 1,24 1,14 1,39 1,3 1,57 1,57 1,28 1,18 15,54
p.p. indexador -1,09 -1,95 029 -036 0,14 -08 -1,85 -167 -2,42 -225 -081 0,12 -14,04

2020 0,41 1,01 -058 1,92 1,75 2 2,08 -027 -0,87 -0,27 1,28 1,78 4,89
IPCA +5,00% 0,64 1,06 -0,5 1,05 1,2 1,05 1,39 1,28 1,25 1,28 1,78 1,98 12,42
p.p. indexador -0,23 -0,05 -1,08 -0,13 0,05 -1,27 128 121 -1,21 -1,28 178 1,21 2387

2019 1,75 0,49 094 107 1,57 1.8 1,05 0,22 148 1,38 -092 1,04 12,89
IPCA +5,50% 096 -0,37 0,16 0,57 1,09 1,09 0,93 -0,36 1,07 0,79 -0,16 0,56 9,66
p.p. indexador 0,78 0,16 -055 -115 1,13 -1,73 0,99 01 0,79 093 0,23 0,27 -1,79

2018 1,33 1,1 014 -1,17 093 -1,11 093 063 103 056 096 0,8 7,87
IPCA +5,75% 0,72 0,8 059 0,25 0,98 0,82 0,23 0,26 0,93 0,23 0,29 0,26 8,23
p.p. indexador -0,62 -0,3 -045 -087 -1,08 -1,77 082 -1,09 -093 029 067 -0,38 -2,35

2017 1,31 1,24 032 032 0,72 072 23 1,14 1,09 041 084 0,84 12,54
IPCA+6,00% 095 106 072 07 1,02 23 1,3 109 094 0,17 091 0,91 12,02
p.p.indexador -064 -0,18 -04 -038 -0,3 038 0,17 084 0,73 -13 -085 -1,8 -051

2016 1,97 1,42 168 191 1,47 1,47 147 129 08 036 149 1,29 16,59

IPCA + 6,00% 1,23 093 106 147 1,29 1,29 1,23 08 036 -028 067 0,67 12,64
p.p. indexador 023 0,16 036 0,73 0,28 0,73 028 008 0,28 0,08 095 0,95 3,95

2015 1,86 1,64 142 142 1,16 1,42 148 148 1,18 148 147 1,47 13,12
IPCA+6,00% 1,73 1,84 124 125 1,42 124 138 1,38 117 1,47 142 1,42 10,99
p.p.indexador -0,13 -0,2 -0,02 -023 -0,25 008 041 021 -0,38 025 087 087 -213

2014 1,36 0,92 2,67 1,73 1,16 098 0,73 2,46 1,16 0412 1,3 1,87 13,2
IPCA +6,00% -2,42 -168 1,72 -23 -2,72 -23 -168 -1,68 -2,31 -0,56 -1,56 -0,56 -14,54
p.p.indexador -1,07 0,58 0,86 0,74 0,73 0,74 1,3 073 0,73 074 013 0,13 025

Fonte: Produgdo Prépria — Comité IPAJM — 28/02/2025
Dados: Atlas - RPPS
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IPAJM X META ATUARIAL - HISTORICO

fev/14 fev/15 fev/16 fev/17 fev/18 fev/19 fev/20 fev/21
Rendimento IPAIM 0,92 1,64 1 1,24 1,1 0,49 1,01 -0,74
-1,68 1,84 0,93 1,06 0,8 -0,37 1,06 1,24

Fonte: Produgdo Prépria — Comité IPAJM — 28/02/2025
Dados: Atlas — RPPS

IPAJM X META ATUARIAL - MES A MES

Rendimento IPAIM

1

Fonte: Produgdo Prépria — Comité IPAJM — 28/02/2025
Dados: Atlas - RPPS

No ambito global, os mercados continuaram a ajustar-se aos efeitos prolongados de politicas
monetdrias restritivas e a desafios geopoliticos que dispersavam expectativas. Particularmente
nos Estados Unidos — protagonista da conjuntura internacional —, a manutencdo e, em alguns
casos, o leve incremento das taxas de juros pelo Federal Reserve foram decisivos para o
controle dos indices inflaciondarios. Essa orientacdo monetaria, embora moderasse o ritmo de
expansao de determinados setores da economia, colaborou para a contencdo de pressdes
inflacionarias e preservou a resiliéncia do mercado de trabalho. Assim, mesmo diante de uma
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desaceleragao moderada do crescimento do PIB, os indicadores de confianga do consumidor e
de emprego apontaram para uma estabilidade relativa, reforcando a posicdo dos EUA como
ancora em um contexto global marcado por incertezas.

No cendrio doméstico, a economia do Brasil demonstrou sinais de consolidagdo, fruto de
medidas de ajuste estrutural e de iniciativas voltadas para a modernizacdo do ambiente de
negocios. Entre os aspectos mais relevantes, destacam-se:

o Reformas e Estabilizagao fiscal: O fortalecimento das reformas implementadas nos anos
anteriores contribuiu para uma melhora gradual na gestao fiscal, criando um ambiente
mais propicio a atragcao de investimentos e a ampliacdo da base produtiva.

e Balanc¢a Comercial e Commodities: O pais se beneficiou da alta demanda internacional
por commodities, o que ajudou a robustecer a balanga comercial, ao mesmo tempo em
gue moderou os impactos da volatilidade cambial.

e Desafios Estruturais: Apesar dos avancos, questdes como a instabilidade politica e
desafios na arrecadacdo tributdria continuaram a exigir atencdo dos gestores
econdmicos, mantendo o debate sobre a necessidade de ajustes complementares para
garantir um crescimento sustentavel a médio prazo.

O Ibovespa fechou o més com performance negativa, seguindo na mesma direcdo da observada
nos indices globais. Apresentando a performance de -2,64% no més. Dessa forma, o Ibovespa
possui um comportamento negativo de -4,82% nos ultimos 12 meses.

Os resultados numéricos acumulados no ano de 2025, mostraram uma rentabilidade da carteira
do Fundo Previdenciario abaixo da meta atuarial em 0,64%.

O resultado ruim da carteira nesse més tem por principal motivo os ativos atrelados aos
seguintes indices: IBX50, IBOVESPA, SMALL CAPS, IDIV e BDRX. Para compreender os motivos
principais que levaram a esse cenario, faz-se necessdrio comentar acerca do ambiente
macroecondmico global e geopolitico. Primeiramente, as Politicas tarifarias mais rigidas,
especialmente aquelas impostas pelos Estados Unidos (com destaque para a retaliacdo chinesa
a tarifas elevadas, conforme noticias internacionais indicam), tém alimentado incertezas no
comércio global. Esse ambiente de tensdo impacta a confianca dos investidores e provoca uma
rotacdo para ativos considerados “reflgios seguros”, como a moeda americana, em detrimento
de ativos de risco, como a¢Ges. Segundamente, a sinalizacdo de que bancos centrais — tanto no
contexto dos Estados Unidos quanto, indiretamente, no Brasil — manterdo a postura de politica
monetdria restritiva, com perspectivas de juros elevados por mais tempo, tem exercido uma
pressdao adicional sobre os mercados de acdes. Com o custo de capital mais alto, empresas
enfrentam custos de financiamento mais expressivos e maiores desafios para impulsionar o
crescimento de receitas e lucros. Essa realidade foi evidenciada pelos comentarios de
economistas e analistas que alertaram para um ambiente de desaceleracdo, mesmo com dados
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positivos em alguns setores. No Cenario Doméstico Brasileiro, o clima de incerteza politica —

associado a desafios fiscais e a expectativa de medidas populistas de curto prazo — afeta a

confianca dos investidores. A percepcdo de risco aumentada leva a uma reavaliacdo do preco

justo das acles, pressionando indices amplos como o |bovespa e, consequentemente, seus

componentes, incluindo os indices especificos de Small Caps e o IBX50. Abaixo, o impacto nos

diferentes indices:

IBX50 e Ibovespa:

Com a combinag¢do de uma conjuntura global de aversao ao risco e os desafios internos
— como os efeitos de politicas fiscais incertas e a pressdao dos juros — os dois indices
sofreram quedas. As a¢bes de grande liquidez e de empresas consideradas “blue chips”
foram impactadas por uma reavaliacdo generalizada dos riscos, resultando em perdas
acumuladas durante o més.

Small Caps:

Empresas de menor capitalizagao tendem a apresentar maior volatilidade e sao mais
sensiveis a choques econdmicos. Em um cendrio de contracdo da confianca e de
aumento do custo do financiamento, essas empresas tiveram desempenho pior que as
de maior porte, agravando a queda dos indices especificos de Small Caps.

IDIV (indice de Dividendos):

O IDIV reflete, em grande parte, o comportamento dos dividendos distribuidos pelas
maiores empresas. A queda nesse indice sugere que, em um ambiente de incertezas e
retracdo dos lucros, muitos players optaram por reter resultados ou reduzir a
distribuicdo de dividendos — o que, por sua vez, impacta negativamente o desempenho
do indice.

BDRX (indice de BDRs):

Os BDRs representam acdes de companhias estrangeiras negociadas no Brasil. A pressao
global, combinada com os reflexos negativos de tensGes comerciais e de uma politica
monetdria ainda mais restritiva, fez com que os ativos internacionais também
recuassem, refletindo uma queda similar a observada em mercados domésticos e
ampliando a deterioracao dos precos dos BDRs.
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Com vistas a continuar melhorando a rentabilidade de nossa carteira, junto com a Diretoria de
Investimentos, continuamos com movimento de acompanhamento e analises para compra de
Titulos Publicos Federais (NTN-Bs), com marcag¢do na curva, que garante a rentabilidade ao
longo do tempo, sempre igual a do momento da compra dos referidos titulos. Vale ressaltar,
que as taxas atuais das NTN-Bs, permanecem acima da meta atuarial do Fundo Previdencidrio.
Devemos manter nos proximos meses, de acordo com as oportunidades de mercado e a nossa
disponibilidade, a compra de mais titulos publicos dentro do objetivo informado na Politica de
Investimentos do Fundo Previdencidrio em relacdo ao percentual de alocacdo em NTN-Bs,
necessario para diminuir a volatilidade da nossa carteira e aproveitar a janela de oportunidades
nas taxas.

Os gréficos a seguir evidenciam tanto a tendéncia de os resultados acompanharem a evolucao
da meta de rentabilidade durante o ano de 2025 quanto a projecao de crescimento continuo do
patrimonio do plano capitalizado.

EVOLUCAO PATRIMONIO IPAIM

(Em milhGes de reais)

marf24 abr/2 m jun/24 julj24

Patrimdnic

Fonte: Produgdo Prépria — Comité IPAJM — 28/02/2025
Dados: Atlas - RPPS

2. Avaliacao de risco da carteira:

Pelo grafico de dispersdo exibido abaixo, podemos observar que a carteira do Fundo
Previdencidrio estd diversificada dentro da politica de investimentos e, como é de se esperar,
em cada variacdo do mercado financeiro os ativos que compdem a carteira apresentardo
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comportamento distintos. Neste momento, os ativos relacionados a renda varidvel, estdo
apresentando em sua maioria, valores negativos. O grau de variacdo nas rentabilidades esta
coerente com o grau de risco assumido. Ja os ativos com menor risco também tiveram menor
volatilidade e também estdo bem distribuidos no gréafico de dispersao.

Grafico de Dispersao - Anual
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20 25
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Fonte: Produgdo Prépria — Comité IPAJM — 28/02/2025
Dados: Atlas — RPPS e Economatica

Acesso em Excel: ou

J4 em relacdo ao grau de risco geral assumido, a tabela abaixo apresenta um dos principais
indicadores utilizados no mercado. O VaR (Value at Risk) representa o valor financeiro e em
percentual do montante mdaximo que pode ser perdido (depreciado) caso um cenario
pessimista ocorra. Para o calculo do VaR foram utilizados o valor padrdo de 21 dias com 95% de
confianga. Exemplificando, a partir de 28/02/2025 existia uma probabilidade de 54% de que em
um periodo de 21 dias (um més corrido) a carteira do Fundo Previdenciario, que naquela data
contava com um patriménio de RS 8.569.547.467,40 tivesse seu valor de mercado reduzido em
até RS 46.021.469,54 que representava 0,54% da carteira, caso o pior cenario acontecesse.
Considerando o cenario atual, nossa avaliacdo é de que tal nivel de risco é aceitavel.
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3. Execucao da Politica de Investimentos

As deliberacbes realizadas pelo Comité de Investimentos juntamente com a Diretoria de
Investimentos, em especial, aquelas que tratam de novas aplicacdes ou da realocacdo de
recursos, sao registras nas atas da diretoria e estdo disponiveis no sitio do IPAJM, no endereco
eletrénico www.ipajm.es.gov.br, no menu “INVESTIMENTOS/Atas de reunides”.

A Ata 002/2025 da Reunido Ordinaria do Comité de Investimento que, a partir do ano de 2024,
ocorrem sempre nas primeiras quintas-feiras do més subsequente ao periodo analisado,
apresenta um resumo das movimentagdes realizadas na carteira de investimentos, com suas
respectivas estratégias, e seus riscos, referentes ao relatério do més de janeiro de 2025. Essa
estara disponivel no sitio do IPAJM, no endereco eletrénico www.ipajm.es.gov.br, no menu
“INVESTIMENTOS/Atas de reunides”.

Ressalta-se ainda que também estdo disponiveis no sitio do IPAJM, no endereco eletronico
www.ipajm.es.gov.br, nos itens de menu “INVESTIMENTOS/Relatérios APR - Autorizacdo de
Aplicacdo e Resgate” e “INVESTIMENTOS/Relatdrios DAIR - Demonstrativo das Aplicacdes e
Investimentos dos Recursos” os respectivos relatdrios onde constam todos os detalhes das
movimentacOes financeiras, realizadas de acordo com as normas vigentes, encaminhadas e
validadas pela Secretaria de Previdéncia por meio do sistema CADPREV.

4. Aderéncia a Politica de Investimentos

Até este topico, as anadlises foram voltadas ao Fundo Previdencidrio, por ser este o principal
foco na busca por rentabilidade e controle de risco, ja que é o fundo capitalizado com objetivo
de investimento de longo prazo. Agora, para analisar o enquadramento das aplica¢cdes as
normas vigentes e a politica de investimentos do IPAJIM, deve sempre ser considerada a
carteira consolidada, que representa o patrimoénio total do RPPS sob gestdo, incluindo os
fundos Financeiro, Previdenciadrio e de Administracdo da unidade gestora. Vale ressaltar que o
Fundo de Protecdo Social dos Militares ndo pode ser considerado como recurso previdencidrio,
e, portanto, ndo deve ser abrangido pelo patriménio do RPPS.
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Vitdria ES, 08 de abril de 2025.

Albert Iglésia Correa dos Santos Junior
Membro do Comité de Investimentos

Roseane Dalvi Pedruzzi de Jesus
Membro do Comité de Investimentos

Shirlene Pires Mesquita
Membro do Comité de Investimentos

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

IPAIM

Lucas José das Neves Rodrigues
Membro do Comité de Investimentos

Tatiana Gasparini Silva Stelzer
Membro do Comité de Investimentos
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