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RELATORIO DE ANALISE DE INVESTIMENTOS - IPAJM
Outubro de 2025

1. Acompanhamento da Rentabilidade:

A rentabilidade das aplicacGes pode ser observada dia a dia, agrupada por segmento conforme
os artigos da Resolucdo CMN em vigor, e também, detalhado por ativo. A tela a seguir
apresenta o resultado por segmento, posicionado em 31/10/2025, onde se pode observar a
rentabilidade em varios periodos de andlise, com o resultado financeiro no més de outubro de
2025 e o acumulado do ano de 2025.

Més Retorno no Més (%) Retorno Acumulado (%) Meta para Més (%) Meta Acum (%)

janeiro 1,02 1,02 0,57 0,57
fevereiro 0,63 1,66 1,72 2,3
margo 0,72 2,39 0,97 3,29
abril 1,19 3,61 0,84 4,16
maio 1,44 51 0,67 4,86
junho 0,96 6,11 0,65 5,54
julho 0,80 6,96 0,67 6,24
agosto 0,98 8,02 0,3 6,56
setembro 1,18 9,29 0,89 7,5
outubro 1,22 10,62 0,5 8,04

Fonte: Produgdo Prépria — Comité IPAJM — 31/10/2025
Dados: Atlas RPPS

Quanto aos resultados consolidados, o percentual de rentabilidade consolidada dos
investimentos do Fundo Previdencidrio em outubro de 2025 foi de 1,22%. A inflacdo em
outubro foi de 0,09%, e consequentemente, a meta atuarial alcancou o percentual de 0,5%.
Assim, o resultado alcancado pela carteira de investimentos do Fundo Previdenciario no de
outubro de 2025 ficou 0,72 pontos acima da meta estabelecida para o décimo 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 0,72 1,19 1,44 0,96 0,80 0,98 1,18 1,22 10,62
IPCA +5,00% 0,57 1,72 0,97 0,84 0,67 0,65 0,67 0,3 0,89 0,5 8,04
p.p.indexador 0,45 -109 -0,25 0,35 0,77 0,31 0,13 0,68 0,29 0,72 2,58
2024 0,58 1,31 086 008 095 1,25 0,99 1,15 047 085 09 042 10,3

IPCA +5,00% 0,85 1,2 05 071 097 11 08 074 08 091 102 093 10,09
p.p.indexador -0,27 0,11 031 -0,73 008 065 016 074 -038 -016 0,19 -0,51 0,2

2023 1,68 -0,16 1,09 098 165 1,79 141 0,3 034 015 2,29 1,65 13,66
IPCA +5,00% 0% 1,19 116 0% 115 133 055 055 068 065 067 095 9,79
p.p.indexador 0,72 -1,35 0,07 -0,02 0,99 1,46 051 038 -0,31 -0,5 1,62 0,7 3,87

2022 0,3 0,01 1,92 -1,03 089 -1,18 1,72 0,76 -0,32 1,73 0,51 0,07 5,45
IPCA +5,00% 0,95 1,38 2,05 1,43 0,9 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 -2,48 0,12 -2,8 1,8 -1,67 -2,42 -2,25 -0,81 0,12 5,6

2021 -0,45 -0,74 1,09 0,84 1,1 0,14 046 -0,37 -0,8 -0,61 0,53 1,3 1,5

IPCA +5,00% 064 1,24 1,38 0,7 1,24 1,14 1,39 13 1,57 1,57 128 1,18 15,54
p.p.indexador -1,09 -195 0,29 -036 014 -08 -18 -167 -242 -225 -081 0,12 -14,04

2020 041 101 -058 192 1,75 2 2,08 -0,27 -0,87 -0,27 1,28 1,78 4,89
IPCA +5,00% 064 106 -05 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 1,28 1,21 -1,21 -1,28 1,78 1,21 2,87
2019 1,75 049 094 107 1,57 1,8 1,05 022 1,48 1,38 -0,92 1,04 12,89
IPCA +5,50% 0% -037 016 057 1,09 1,09 093 -0,36 107 079 -0,16 0,56 9,66
p.p.indexador 0,78 -0,16 -0,55 -1,15 1,13 -1,73 0,99 0,1 0,79 093 0,23 0,27 -1,79
2018 1,33 1,1 014 -1,17 093 -1,11 093 063 103 05 09 0,86 7,87

IPCA +5,75% 0,72 0,8 059 025 09 08 023 026 09 023 029 0,26 8,23
p.p.indexador -0,62 -0,3 -045 -0,87 -108 -1,77 0,82 -1,09 -093 0,29 0,67 -0,38 -2,35

2017 1,31 1,24 032 032 072 0,72 2,3 1,14 1,09 041 08 084 12,54
IPCA +6,00% 09 1,06 0,72 0,7 1,02 2,3 1,3 1,09 09 017 091 091 12,02
p.p.indexador -064 -0,18 -04 -038 -03 -038 017 084 073 -1,3 -085 -185 -0,51

2016 1,97 1,42 1,68 191 147 147 147 1,29 0,8 036 149 1,29 16,59
IPCA +6,00% 1,23 093 106 147 1,29 1,29 1,23 0,8 036 -0,28 0,67 0,67 12,64
p.p.indexador 0,23 0,16 036 0,73 028 0,73 028 008 028 008 09 095 3,95

2015 1,86 164 1,42 1,42 1,16 1,42 1,48 1,48 1,18 148 147 147 13,12

IPCA +6,00% 1,73 1,8 1,24 1,25 1,42 1,24 1,38 1,38 1,17 1,47 1,42 1,42 10,99
p.p.indexador -0,13 -0,2 -0,02 -0,23 -025 008 041 021 -038 025 0,87 0,87 -2,13
2014 -1,36 092 267 1,73 1,16 098 073 246 116 0,12 1,3 1,87 13,2

IPCA +6,00% -2,42 -1,68 1,72 -23 -2,72 -23 -168 -1,68 -231 -0,5 -1,56 -0,56 -14,54
p.p.indexador -1,07 0,58 0,86 0,74 0,73 0,74 1,3 073 073 074 013 0,13 0,25

Fonte: Producgdo Prépria — Comité IPAJM —31/10/2025
Dados: Atlas - RPPS
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Rentabilidade 2025 x Meta Atuarial

Comparativo mensal - Janeiro a Outubro 2025

Rentabilidade Média 2025 Meta Atuarial Média (IPCA + 5%) Rentabilidade Acumulada 2025 Mesas Acima da Meta

"1“"“;:'“;’ 0.78% 10.62% 8/10

Investimentos x Meta de Rentabilidade (Més a Més)
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Fonte: Producdo Prépria — Comité IPAJM —31/10/2025
Dados: Atlas - RPPS

Em outubro de 2025, o cendrio econdmico brasileiro apresentou os seguintes destaques: o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) registrou variagdo de +0,09% no més, o
menor resultado para outubro desde 1998, marcando uma forte desaceleracdao em relacao aos
0,48% de setembro. No acumulado de 12 meses, o IPCA caiu para 4,68%, apds ter alcangado
5,17% em setembro, e no ano de 2025 até outubro, o indice acumulou 3,73%. O resultado foi
influenciado principalmente pela reducdo de 2,39% na energia elétrica residencial, com a
mudanca da bandeira tarifaria de vermelha patamar 2 para vermelha patamar 1.
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Por sua vez, o indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) caiu 0,36% em outubro, revertendo a
alta de 0,42% registrada em setembro. No acumulado do ano, o indice apresentava queda de
1,30%, mas em 12 meses acumulava alta de 0,92%. A queda foi influenciada principalmente
pelos precos agropecudrios no atacado, com redugdes em leite in natura, café em grao, soja em
grdo e bovinos, além da reducdo nas tarifas de energia elétrica residencial no indice ao
consumidor.

No comércio exterior, o saldo comercial de outubro registrou superavit de USS 6,96 bilhdes,
com exportacdes de USS 31,98 bilhdes e importacdes de USS 25,01 bilhdes. No acumulado do
ano (janeiro a outubro), as exportacdes somaram aproximadamente USS 289,73 bilhdes,
enquanto as importac¢des atingiram cerca de USS 237,34 bilhdes, resultando em um superdvit
acumulado de USS 52,39 bilhdes. Esse superavit é 16,6% inferior ao registrado nos dez
primeiros meses de 2024. As exportacdes foram impulsionadas pela recuperacdo nos
embarques de soja e pela alta internacional do preco do café.

Do ponto de vista macroecondmico, a reducdo acentuada do IPCA em outubro trouxe alivio
tempordrio a trajetoria inflaciondria, especialmente devido a queda na conta de luz e a
estabilidade dos alimentos. A taxa Selic foi mantida em 15,00% ao ano pela terceira vez
consecutiva em novembro, em patamar restritivo, com o objetivo de assegurar a convergéncia
da inflagao para a meta. As proje¢des do mercado indicam que o IPCA deve encerrar 2025 em
torno de 4,43%, dentro do intervalo de tolerdncia da meta, mas ainda acima do centro de 3%. O
Banco Central destacou que a inflagdo continua acima da meta, apesar da desaceleracdo da
atividade econdmica, o que indica que os juros permanecerdao elevados por periodo
prolongado.

No cenario internacional, os Estados Unidos mantém inflagdo em niveis moderados, em torno
de 2,2% em 12 meses, mas com sinais de arrefecimento da atividade econd6mica e do mercado
de trabalho. Esse enfraquecimento aumenta a incerteza sobre a trajetdria da politica monetaria
do Federal Reserve, que ainda sustenta juros elevados para consolidar a convergéncia
inflaciondria, mas enfrenta pressdes crescentes para iniciar um ciclo de flexibilizacdo
monetaria. Esses movimentos impactam diretamente os fluxos de capitais para mercados
emergentes, incluindo o Brasil, e permanecem como fator importante de volatilidade cambial e
nos precos dos ativos domeésticos.

Até outubro de 2025, a rentabilidade acumulada da carteira do Fundo Previdenciario continuou
acima da meta atuarial, com um desempenho positivo de +2,58%.

Com o objetivo de otimizar a performance da carteira, seguimos, junto a Diretoria de
Investimentos, atentos as oportunidades de aquisicdo de Titulos Publicos Federais (NTN-Bs)
com marcagao na curva. As taxas atuais continuam superiores a meta atuarial, favorecendo a
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possibilidade de compras adicionais, em linha com a Politica de Investimentos do Fundo. Essa
estratégia visa fortalecer a protecdo da carteira contra volatilidade e explorar a janela favoravel
de taxas elevadas.

O grafico a seguir evidencia tanto a tendéncia de os resultados acompanharem a evolucdo da
meta de rentabilidade durante o ano de 2025 quanto a projecdo de crescimento continuo do
patrimonio do plano capitalizado.
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Fonte: Produgdo Prépria — Comité IPAJM —31/10/2025
Dados: Atlas - RPPS

2. Avaliagdo de risco da carteira:

Pelo grifico de dispersdao exibido abaixo, podemos observar que a carteira do Fundo
Previdenciario esta 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
comportamento distintos. Neste momento, pouco ativos relacionados a renda varidvel, estdo
apresentando valores negativos acumulados. O grau de variagdo 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 grafico de dispersao.
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Grafico de Dispersdo
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Fonte: https://ntnb.tulli.com.br/fundos.html

3. Execugao da Politica de Investimentos

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

A Ata 010/2025 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 relatdrio do més de setembro de 2025. Essa
estara disponivel no sitio do IPAJM, no enderego eletrénico www.ipajm.es.gov.br, no menu
“INVESTIMENTOS/Atas de reunides”.

Ressalta-se ainda que também estdo disponiveis no sitio do IPAJM, no enderego eletrénico
www.ipajm.es.gov.br, nos itens de menu “INVESTIMENTOS/Relatérios APR - Autorizagdo de
Aplicagdo e Resgate” e “INVESTIMENTOS/Relatérios DAIR - Demonstrativo das Aplicagbes e
Investimentos dos Recursos” os respectivos relatorios 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.
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4. Aderéncia a Politica de Investimentos

Até este topico, as andlises 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 aplicacbes as
normas vigentes e a politica de investimentos do IPAJM, deve sempre ser considerada a
carteira consolidada, que representa o patrimbnio total do RPPS sob gestdo, incluindo os
fundos Financeiro, Previdenciario e de Administracdo da unidade gestora. Vale ressaltar que o
Fundo de Protecdo Social dos Militares ndo pode ser considerado como recurso previdenciario,
e, portanto, ndo deve ser abrangido pelo patrimonio do RPPS.

A tabela abaixo resume a devida regularidade e enquadramento dos investimentos do RPPS as
normas vigentes, quais sejam, Portaria MPS 519/2011 e Resolugdo CMN 4.963/2021. O quadro
esta posicionado em 31/10/2025. No site do Instituto, no menu “INVESTIMENTOS/Relatdrios de
Investimentos”, estas informagdes também estdo disponiveis mensalmente.

Politica de Investimento - 2025

Enquadramento por Artigos Valor(RS) % Carteira Resolugdo 4.963

Artigo 79, Inciso |, Alinea "a" RS 5.286.829.678,31 | 55,57% 100,00% 40,00% 60,00% 80,00%
Artigo 79, Inciso |, Alinea "b" RS 1.311.309.411,42 | 14,03% 100,00% 2,00% 12,00% 40,00%
Artigo 79, Inciso |, Alinea "c" RS - 0% 100,00% 0,00% 0,00% 3,00%
Artigo 79, Inciso Il RS - 0% 5,00% 0,00% 0,00% 3,00%
Artigo 79, Inciso Ill, Alinea "a" RS 1.581.967.034,58 | 17,37% 60,00% 10,00% 12,00% 50,00%
Artigo 79, Inciso Ill, Alinea "b" RS - 0% 60,00% 0,00% 0,00% 3,00%
Artigo 79, Inciso IV RS - 0% 20,00% 0,00% 0,00% 3,00%
Artigo 79, Inciso V, Alinea "a" RS - 0% 5,00% 0,00% 0,00% 3,00%
Artigo 79, Inciso V, Alinea "b" RS - 0% 5,00% 0,00% 0,00% 3,00%
Artigo 79, Inciso V, Alinea "c" RS - 0% 5,00% 0,00% 0,00% 3,00%

Total Renda Fixa RS 8.180.106.124,31 | 86,97% 84,00%
Artigo 82, Inciso | RS 614.732.412,72 6,13% 30,00% 0,00% 6,00% 20,00%
Artigo 89, Inciso Il RS - 0% 30,00% 0,00% 0,00% 3,00%
Artigo 82, Inciso |l RS 342.090.998,75 3,76% 30,00% 0,00% 6,00% 10,00%
Artigo 89, Inciso IV RS - 0% 30,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Total Renda Variavel RS 956.823.411,47 9,89% 12,00%
Artigo 99, Inciso | RS - 0% 10,00% 0,00% 0,00% 3,00%
Artigo 99, Inciso Il RS - 0% 10,00% 0,00% 0,00% 3,00%

Total Exterior RS - 0% 0,00%
Artigo 109, Inciso | RS 280.973.691,01 3,00% 10,00% 0,00% 3,30% 10,00%
Artigo 109, Inciso Il RS - 0% 5,00% 0,00% 0,50% 3,00%
Artigo 109, Inciso IlI RS - 0% 5,00% 0,00% 0,00% 3,00%

Total Estruturados RS 280.973.691,01 | 3,00% 3,80%
Artigo 112 RS 12.642.000,00 | 0,14% 5,00% 0,00% 0,20% 3,00%

Total Imobilidrio RS 12.642.000,00 | 0,13% 0,20%
Artigo 129 RS - 0% 5,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Total Consignado RS - 0%

Fonte: Produgdo Prépria — Comité IPAJM —31/10/2025
Dados: Atlas — RPPS e Economatica
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