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1. INTRODUCAO

Com o intuito de prezar pela transparéncia, na medida em que sua relevancia é claramente
notoria, além da necessidade de manter interacdo entre os servidores e o Estado do Espirito Santo,
o Instituto de Previdéncia dos Servidores do Estado do Espirito Santo (IPAJM), divulga o relatério
semestral de investimentos, referente aos meses de janeiro a junho do ano de 2025. A decisdo de
realizar este relatério tem por objetivo atender a regulamentacdo referente a gestdao dos recursos
dos Regimes Proprios de Previdéncia Social - RPPS, em especial a Resolugdo n° 4.963/2021, a

Portaria MTP n° 1.467/2022 e seguindo a orientag¢do do item 3.2.6 do Manual do Pr6-Gestdo RPPS

—Versdo 3.6 - 21 de fevereiro de 2025.

No decorrer deste instrumento, procura-se deixar evidente a reunido de todas as
informagdes pertinentes ao exercicio semestral, englobando a conjuntura econdmica, os resultados
obtidos em relacdo as metas estabelecidas (eficicia), o comportamento do fluxo de caixa e das

aplicagdes financeiras, bem como a composic¢ao e a distribuicao dos ativos.

Este relatdério utilizara como base para as andlises a posicdao da carteira referente ao fim do
més de junho de 2025 (30/06). A partir disso, serdo analisados “critérios referentes as instituicdes
investidas”, nos quais serdo analisados itens em relagdo aos prestadores de servico de
administracdo e gestdo dos fundos em carteira, e “critérios referentes aos ativos investidos”, em
gue serdo analisadas informa¢bes como composicdo da carteira e risco dos fundos, além da

aderéncia dos investimentos realizados a Politica de Investimentos vigente.
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1.1 SOBRE O IPAJM

O Instituto de Previdéncia dos Servidores do Estado do Espirito Santo (IPAJM) é uma
autarquia estadual responsavel pela gestdao do Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) dos
servidores publicos civis e militares do Estado. Sua principal responsabilidade é assegurar a
concessao, manutengao e pagamento dos beneficios previdencidrios — como aposentadorias e
pensdes — aos servidores efetivos e seus dependentes, com base na legislacdo vigente. Além
disso, o IPAJM realiza a arrecadagdo das contribuicdes previdencidrias, administra os recursos do
fundo previdenciario, promove a andlise de processos previdenciarios e atua na fiscalizacdo e
auditoria dos repasses dos drgaos do Estado, garantindo o equilibrio atuarial e financeiro do

sistema.

O IPAJM foi criado para cumprir o que determina o artigo 40 da Constituicdo Federal, que
assegura aos servidores em cargo efetivo um Regime Préprio de Previdéncia com a finalidade de
garantir os recursos para cobrir os beneficios previdenciarios de cada servidor publico vinculado

a previdéncia do Estado do Espirito Santo - ES.

1.1.1 PRO-GESTAO

Desde sua adesdo ao Programa de Certificacdo Institucional e Modernizacdo da Gestdo dos
Regimes Préprios de Previdéncia Social (PRO-GESTAO RPPS), o Instituto de Previdéncia dos
Servidores do Estado do Espirito Santo (IPAJM) tem se dedicado ao fortalecimento da
governanca, a melhoria continua de seus processos e a promocdo da transparéncia e da
responsabilidade na gestdo previdenciaria. Como reflexo desse compromisso, o Instituto esta em
fase avancada para obtencao da certificagao no nivel Il do programa, cuja conquista esta prevista
para novembro de 2025, o que representard um importante avanco institucional e o
reconhecimento dos esforcos empreendidos na busca pela exceléncia na administracao do

Regime Préprio de Previdéncia Social capixaba.
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1.2 CONTEXTO ECONOMICO

O primeiro semestre de 2025 foi marcado por resiliéncia econ6mica no Brasil, apesar do
contexto de incertezas fiscais e severa politica monetaria. O PIB cresceu 1,4% no 12 trimestre em
relacdo ao quarto trimestre de 2024, com expansdo de 2,9% em relacdo a igual periodo de 2024,
elevando o crescimento acumulado em quatro trimestres para cerca de 3,5%. O mercado de
trabalho seguiu aquecido, com taxa de desemprego em 7,0% no 12 trimestre de 2025, e a massa
salarial impulsionada por transferéncias publicas e aumento do saldrio minimo para RS 1.518 em

janeiro.

O quadro fiscal continuou no centro das atenc¢des. A arrecadacdo federal atingiu recorde de
RS 1,426 trilhdo no primeiro semestre, alta real de 4,38%, impulsionada por elevacdo do IOF
sobre operagdes financeiras (mesmo enfrentando revogacdao e revalidagdo judicial), e maior
recolhimento de IR sobre investimentos de renda fixa frente a Selic em 15% a.a. Apesar disso, o
governo projetou um déficit primario de RS 26,3 bilhdes para o ano, dentro da margem de
tolerancia de 0,25% do PIB, enquanto as despesas obrigatdrias (pensionistas, assisténcia social)

intensificaram a pressao.

A divida publica bruta do setor publico atingiu 76,1% do PIB em maio de 2025, leve alta
impulsionada pelos juros crescentes. O déficit nominal no periodo de 12 meses foi de 7,58% do
PIB, com juros representando 7,77% deste total. A composi¢ao da divida revela alta sensibilidade
a taxas flutuantes — 62,1% da divida federal em 2025 atrelada a Selic ou vencimentos de curto

prazo, o maior nivel desde 2008.

O governo manteve-se dentro do novo arcabouco fiscal instituido em 2023, mas flexibilizou
parcialmente os bloqueios de gastos em julho, reduzindo custos responsaveis por manter o
ajuste fiscal. A inflagdo anualizada chegou a 5,35% em junho (IPCA), acima da meta do Banco

Central (3% + 1,5 p.p.), enquanto os indices mensais seguiram pressionados, especialmente por
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energia e transporte. O Copom manteve a taxa Selic em 15% a.a., finalizando a série de

elevagdes e sinalizando pausa nas proximas reunides.

Nos Estados Unidos, o cendrio permaneceu estavel sem grandes rupturas politicas internas, com
a economia sustentando-se sobre consumo e servigos. O Federal Reserve manteve a politica
monetaria cautelosa, com cortes ainda incipientes frente a desaceleragao inflacionaria global.

Na zona do euro, o BCE continuou reduzindo gradualmente as taxas de juros, diante de uma
inflacdo controlada, enquanto a atividade econdmica industrial mostrava fraqgueza — embora o
setor de servigos sustentasse o crescimento, em linha com expectativas mais conservadoras para

2025.

O cendrio global se agravou com tensdes diplomaticas: a partir de junho e julho, os Estados
Unidos anunciaram tarifas de até 50% sobre produtos brasileiros, retaliagdo relacionada a
decisdes politicas internas e disputas comerciais.

v'Renda fixa nacional

Diferentemente do semestre anterior, os papéis mais conservadores entregaram

desempenho superior:

e CDIl e IRF-M 1 foram os destaques, com rendimento alinhado a meta atuarial. Os prefixados
de curto prazo tiveram forte valorizacdo, especialmente o IRF-M 1 que atingiu cerca de 5,46%

até margo e 1,01% sé em margo.

e Os indices de maior duration, como IMA-B 5+ e IMA-B, também se beneficiaram da queda
na ponta longa da curva, com performance positiva e acima do semestre anterior. O IRF-M 1+

registrou cerca de 1,62% em margo e contribuiu para ganhos acumulados ao longo do periodo.

v' Renda variavel
O Ibovespa manteve a volatilidade macroeconémica e perfil de risco elevado entre

investidores. Embora ainda ndo se disponha de dado consolidado de desempenho semestral, os
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fatores domésticos restringiram a valorizacdo da bolsa. J4 mercados internacionais como os EUA
e o indice S&P 500 continuaram impulsionados por empresas de tecnologia, com valorizagao

significativa, espelhando o comportamento global verificado no semestre.

v" Investimentos globais e cAmbio

O real recuperou-se sensivelmente em janeiro de 2025, valorizando cerca de 6,4% frente ao
délar, sendo considerada a moeda com maior valorizacdo no mundo naquele més. A valorizacao
contribuiu positivamente para os fundos globais atrelados a ADRs ou BDRs (como o Global

BDRX), adicionando retorno via efeito-cambio.

Rentabilidades - 12 Semestre de 2025
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Fonte: ANBIMA DATA e Investing.com

Producgdo propria Comité de Investimentos IPAIM

Acesso em Excel: J

2025-1SS48R - E-DOCS - DOCUMENTO ORIGINAL 27/08/2025 15:35 PAGINA 8/ 24


https://docs.google.com/spreadsheets/d/1nOqNEe3uRFAoPoCY5GjZzMCTeo2h93x_/edit?usp=sharing&ouid=110565348546775315196&rtpof=true&sd=true

GOVERNO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO
INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES DO ESTADO DO
ESPIRITO SANTO - COMITE DE INVESTIMENTOS

IPAJM

1.3 REGULAMENTAGAO UTILIZADA

A Gestdo de Investimentos do IPAJM é conduzida em conformidade com a legislacdo que
rege as aplicagdes dos recursos financeiros no ambito dos Regimes Préprios de Previdéncia

Social, destacada a seguir:

I. Resolucdo do Conselho Monetario Nacional - CNM n? 4.963/2021, que dispde sobre as
aplicagdes dos recursos dos regimes préprios de previdéncia social instituidos pela

Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios;

II. Portaria n? 1.467 de 06 de junho de 2022, do Ministério do Trabalho e Previdéncia, que
disciplina os parametros e as diretrizes gerais para organizacdo e funcionamento dos
regimes proprios de previdéncia social dos servidores publicos da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, em cumprimento a Lei n2 9.717, de 1998, a Lei n?

10.887, de 2004 e a Emenda Constitucional n? 103, de 2019;

lll. Politica Anual de Investimentos do IPAJM para o exercicio de 2025.

2. DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

A Carteira de Investimentos é diligenciada com o maior esforco, atencdo e dedicacdo da
gestdo previdenciaria, pois envolve riscos diversos diante de mudancas na economia nacional e
internacional que afetam diariamente o comportamento dos mercados. Faz-se necessdrio
montar o portfélio de forma a mitigar riscos e garantir a médio e longo prazo os recursos

garantidores dos beneficios concedidos e a conceder pelo IPAJM.
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A carteira conta com 33 fundos de investimento, sendo 17 de Renda Fixa (Artigo 72, Inciso |,
Alinea “b”, Artigo 79, Inciso lll, Alinea “a”), 13 de Renda Variavel (Artigo 82, Inciso | e Artigo 8¢,
Inciso IIl), também 2 do segmento de Investimentos Estruturados (Artigo 109, Inciso ), e 1 fundo
imobiliario (Artigo 112), além de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, que foram adquiridos de

forma direta (Artigo 79, Inciso |, Alinea “a”).

2.1 COMPOSICAO DA CARTEIRA

A Carteira de Investimentos do IPAJM em junho estava composta da seguinte forma, em

consonancia com as normas legais pertinentes e com a Politica de Investimentos vigente:
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PARTICIPACAD .

PRODUTO/FUNDO SALDO (RS) SOBRE 0 TOTAL RESOLUCAD 4.963/2021

TITULOS PUBLICOS 5.255.689.179,31 58,06% ARTIGO 72, INCISO 1, ALINEA "A"
BANESTES ESTRATEGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 10.494.120,81 0,1%% ARTIGO 72, INCISO 111, ALINEA "A"
BANESTES IRF-M 1 TITULOS TUBLICOS FUNDQO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 2.143.736,22 0,02% ARTIGO 72, INCISO 1, ALINEA "B"
BB ACDES BOLSA AMERICANA FUNDO DE INVESTTMENTO EM ACOES 122.561.961,27 1,37% ARTIGO 8¢, INCISO |
BB ACOES DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 49,572.259,03 0,56% ARTIGO 82, INCISO |
BB ACOES ESG IS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES - BDR NIVEL | 125.594.165,29 1,81% ARTIGO 82, INCISO 111
BB ACOES GOVERNANCA IS FUNDO DE INVESTIMENTO 51.948.426,86 0,58% ARTIGO 8¢, INCISO |
BB AGOES SELECAQ FATORIAL FUNDO DE INVESTIMENTQ EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 134.883.034,26 1,51% ARTIGO 82, INCISO |
CAIXA RIO BRAVO FUNDO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII 12.780.000,00 0,14% ARTIGO 112
FDO DE INV EM COTAS DE FDOS DE INV EM AGOES CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS 113.056.734,13 1,27% ARTIGO 82, INCISO |
FUNDO DE INVEST EM COTAS DE FUNDOS DE INVEST CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES RENDA FIXA 20.095,58 0,00% ARTIGO 72, INCISO 111, ALINEA "A"
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA 201.383.320,05 2,26% ARTIGO 72, INCISO 1, ALINEA "B"
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA MULTIMERCA DO LONGO PRAZO 163.486.757,93 1,83% ARTIGO 102, INCISQ |
FUNDO DE INVESTIMENTO EM AQOES CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL| 143.013.101,33 1,60% ARTIGO 82, INCISO 111
FUNDO DE INVESTIMENTO EM AQOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO 87.24148175 0,98% ARTIGO 82, INCISO |
BANESTES IMA-B TITULOS PUBLICOS FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA 6.134.834,88 0,07% ARTIGO 72, INCISO 1, ALINEA "B"
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IMA-B TITULOS PUBLICOS FUNDO DE INVESTIMENTO 150.963.106,50 1,69% ARTIGO 72, INCISO I, ALINEA "B"
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA LONGO PRAZO 107.109.387,66 1,20% ARTIGO 72, INCISO 1, ALINEA "B"
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA LONGO PRAZO 123.938.550,82 1,39% ARTIGO 72, INCISO 1, ALINEA "B"
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IRF- M1 TITULOS PUBLICOS FIC FI 313.412.072,31 3,52% ARTIGO 72, INCISO 1, ALINEA "B"
BANESTES INVEST PUBLIC AUTOMATICO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CURTO PRAZO 26.573.384,02 0,30% ARTIGO 72, INCISO 1, ALINEA "B"
BANESTES LIQUIDEZ FUNDQ DE INVESTIMENTO RENDA FIXA REFERENCIADO DI 258.050.830,51 2.91% ARTIGO 7, INCISQ 111, ALINEA "A"
BB MULTIMERCADO LP JUROS E MOEDAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DEINVESTIMENTO 97.200.268,83 1,00% ARTIGO 10%, INCISO |
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO PERFIL FUNDO DE INVESTIMENTQ EMCOTAS DE FI 307.960.551,72 3,45% ARTIGO 72, INCISQ 111, ALINEA "A"
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRA ZO 814.320.117,95 9,14% ARTIGO 72, INCISQ 111, ALINEA "A"
TREND POS- FIXADO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO RENDA FIXASIMPLES 11.596.939,10 0,13% ARTIGO 72, INCISO 1, ALINEA "B"
BB ACOES IBOVESPA ATIVO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 48.302.787,82 0,54% ARTIGO 82, INCISO |
BB ACOES TECNOLOGIA BDR NIVEL | FUNDO DE INVESTIMENTO 47 617.897,48 0,53% ARTIGO 82, INCISO 1l
FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL GESTAD ESTRATEGICA RENDA FIXA 123.334.422,47 1,38% ARTIGO 72, INCISO I, ALINEA "B"
BB PREVIDENCIARIO FLUXO RENDA FIXA SIMPLES FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 411638,34 0,00% ARTIGO 72, INCISO 111, ALINEA "A"
TERRENO NO LOGRADOURQ RUA [ MATRICULA : 12. 213} 969.000,00 0,01% -
TERRENO NO LOGRADOURC RUA ( MATRICULA : 84, 43, 85, 86 & 83)* 675.000,00 0,01%
PREDIO COMERCIAL NO LOGRADOUROD RUA [ MATRICULA : 3474)* 571.381,57 0,01%

TOTAL 8.914.010.545,80 100,00% -
* IMOVEIS

Fonte: ATLAS RPPS
Producgdo propria Comité de Investimentos IPAIM

X
Acesso em Excel — Carteira Aberta:
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m TITULOS PUBLICOS

M BANESTES ESTRATEGIA FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

1,38%

0,
OlOOA' M BANESTES IRF-M 1 TITULOS TUBLICOS FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA

o ¥ BB ACOES BOLSA AMERICANA FUNDO DE INVESTTMENTO EM AGOES
0,53% )
0,01%

BB ACOES DIVIDENDOS FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
0,54% 0,01% m BB ACOES ESG IS FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES - BDR NIVEL |
0,13%__\ BB AGOES GOVERNANCA IS FUNDO DE INVESTIMENTO
BB AGOES SELEGAO FATORIAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
9,14% CAIXA RIO BRAVO FUNDO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIA RIO - Fll
 FDO DE INV EM COTAS DE FDOS DE INV EM ACOES CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS
® FUNDO DE INVEST EM COTAS DE FUNDOS DE INVEST CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES RENDA FIXA
® FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA
 FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA MULTIMERCA DO LONGO PRAZO
 FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACGES CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL |
# FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES CAIXA SMALL CAPS ATIVO
BANESTES IMA-B TITULOS PUBLICOS FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IMA-B TITULOS PUBLICOS FUNDO DE INVESTIMENTO
 FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA LONGO PRAZO
 FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA LONGO PRAZO
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IRF- M1 TITULOS PUBLICOS FIC FI
BANESTES INVEST PUBLIC AUTOMATICO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CURTO PRAZO
BANESTES LIQUIDEZ FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA REFERENCIADO DI
= BB MULTIMERCADO LP JUROS E MOEDAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO
= BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO PERFIL FUNDO DE INVESTIMENTO EM
COTAS DE FI
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRA ZO
TREND POS- FIXADO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO RENDA FIXA
0.02% SIMPLES
A BB ACOES IBOVESPA ATIVO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
BB AGOES TECNOLOGIA BDR NIVEL | FUNDO DE INVESTIMENTO
# FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA RENDA FIXA
BB PREVIDENCIARIO FLUXO RENDA FIXA SIMPLES FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
TERRENO NO LOGRADOURO RUA ( MATRICULA : 12, 213)*
TERRENO NO LOGRADOURO RUA ( MATRICULA : 84, 43, 85, 86 e 83)*

PREDIO COMERCIAL NO LOGRADOURO RUA ( MATRICULA : 3474)*

Fonte: ATLAS RPPS

Producdo propria Comité de Investimentos IPAIM
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A carteira consolidada do IPAJM possui a seguinte distribuicdo com relacdo ao enquadramento:

ESTRATEGIA DE ALOCACAD

POLITICA DE INVESTIMEMNTO 2025

Segmento Tipo de Ativo Saldo (RS) Saldo (36) Limite Inferior (32) Estratégia Alvo (%) Limite Superior (3&)
= 72 1, 'a' - Titulos de emiss3o do Tesouro Macional  5.255.682.172,31 5812 a0 &0 BO
¥
E 7g, 1, 'b' - FI Renda Fixa Ref 100% titulos TN 1.111.776.207,70 12,3 2 12 40
=
2 7e, 111, 'a' - Fl Renda Fixa 1.477.638.373,49 16,34 10 12 50

Total Renda Fixa 7.845.103.760,50 B6. 76 52,00 Ba,00 170,00
BE1-Fl em Agbes 607 566.685,12 6,72 0 B 20
g
=2
=
=
[5-)
=
=
&
Bz Il - BDR 316.225.164,10 3,50 0 G 10
Total Renda Varidwvel 923.791.849,22 10,22 0,00 12,00 30,00
v
[-]
E
= 102 1 - FIMSFICFIM 260.687.026,76 2,88 0 3.3 10
E
i
Total Estruturados 260.687.026.76 2,88 0,00 3,30 10,00
T 112 - FII 12 7B 000, (O 0,14 L] 0,2 3
Toral Fil 12,780,000, 00 0,14 0,00 0,20 3,00
Total PL 9.044.578.018,05 100.00 - L0, -

Fonte: ATLAS RPPS
Produgdio prépria Comité de Investimentos IPAJM

No que se refere a diversificagcdao, os investimentos do IPAJM estdo distribuidos entre diferentes perfis e fatores de risco, e apresentaram

alteragdes ao longo do semestre, refletindo a estratégia tracada, conforme sera visto adiante. A maior parte da carteira

10
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permaneceu alocada em compra direta de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional (Artigo
792, Inciso |, Alinea “a”). Abaixo, destacamos os benchmarks aos quais o IPAJM esteve

exposto durante o primeiro semestre de 2025:

3,45 3,01
0

Fonte: ATLAS RPPS
Produgdio propria Comité de Investimentos IPAIM
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DISTRIBUICKD POR BENCHMARK JAN FEV MAR ABR MAI JUN
TiTULOS 52,38% 52,18% 58,14% 57,85% 56,63% 58,96%
IMA-B 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%
IMA-B 5 1,40% 1,40% 1,39% 1,29% 1,28% 1,39%
IFIX 0,16% 0,16% 0,15% 0,15% 0,14% 0,14%
IDIV 1,73% 1,70% 1,73% 1,79% 1,80% 1,82%
IBOVESPA 6,40% 6,19% 5,98% 5,97% 6,16% 6,38%
SMALL CAP 0,88% 0,84% 0,88% 0,93% 0,97% 0,98%
IRF-M 1 10,46% 5,77% 5,77% 5,75% 5,72% 5,80%
CDI 15,35% 20,44% 14,95% 15,20% 16,35% 13,56%
IBX-50 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
SELIC 3,47% 3,70% 3,70% 3,68% 3,41% 3,45%
BDRX 3,16% 3,10% 2,92% 2,90% 2,99% 3,01%

Fonte: Economdtica
Produgdio propria Comité de Investimentos IPAJM
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Abaixo apresentamos um grafico comparativo da diversificacdo por benchmark entre

janeiro e junho de 2025, para demonstrar a movimentagao efetuada no primeiro semestre

do ano. A movimentacdo efetuada pelos gestores do IPAJM teve como objetivo adquirir

titulos publicos diretamente para “garantir” ativos com rentabilidade superior a meta

atuarial, assim como reduzir a volatilidade da carteira, haja vista que estes titulos foram

marcados na

curva.

Comparacao de Benchmarks

120,00%
100,00%
80’000/0 ] L
60,00% -
40,00% -
20,00% -
0,00% -
JAN JUN
M BDRX 3,16% 3,01%
W SELIC 3,47% 3,45%
IBX-50 0,00% 0,00%
= DI 15,35% 13,56%
M |RF-M 1 10,46% 5,80%
M SMALL CAP 0,88% 0,98%
H |BOVESPA 6,40% 6,38%
LAY, 1,73% 1,82%
M FIX 0,16% 0,14%
B |MA-B5S 1,40% 1,39%
B MA-B 0,12% 0,12%
B T{TULOS 52,38% 58,96%
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Fonte: Economdtica
Producdo propria Comité de Investimentos IPAIM
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Foi realizada a abertura das carteiras dos fundos investidos, identificando onde, de fato, os recursos
do IPAJM estdo alocados e qual o real nivel de risco incorrido por cada um. A partir dai, foram
consolidados todos esses ativos na tabela a seguir, com o objetivo de verificar onde os recursos
estdo investidos. A tabela apresenta as 10 maiores posi¢cdes da carteira do IPAJM que, somadas,
representam 86,88% dos recursos investidos:

NOME DO ATIVO PARTICIPACAO DOATIVO|  VALOR DO ATIVO (RS)
NTN-B 38,96% 5.255.689.179,31
FUNDO DE INVESTIMENTQ CAIXA BRASIL RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRA Z0 9,14% 814.320.117,95
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IRF- M1 TITULOS PUBLICOS FIC F 3,52% 31341207231
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO PERFIL FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FI 3,45% 307.960.551,72
BANESTES LIQUIDEZ FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA REFERENCIADO DI 291% 259.050.830,51
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA 2,26% 201.383.320,05
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA MULTIMERCA DO LONGO PRAZO 1,83% 163.486.757,93
BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IMA-B TITULOS PUBLICOS FUNDQ DE INVESTIMENTO 1,69% 150.963.106,50
FUNDO DE INVESTIMENTQ EM AQ@ES CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL | 1,60% 143.013.101,33
BB AQ@ES SELEQ?\O FATORIAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDO5 DE INVESTIMENTO 1,51% 134.883.034,26

Fonte: Atlas RPPS
Produgdo prépria Comité de Investimentos IPAIM

Considerando a carteira consolidada, observamos que 58,96% dos recursos do IPAJM sdo investidos
em titulos publicos federais de forma direta e 27,59% de forma indireta através da aplicagdao em
fundos de investimento. Ou seja, o lastro final de mais de 80% dos recursos investidos pelo RPPS é
o Tesouro Nacional. O risco de crédito destes titulos é considerado o menor do mercado brasileiro
(risco soberano).

Os investimentos em ac¢des representam 6,82% do patriménio do IPAJM e sdo alocados em ac¢des de
grandes empresas brasileiras, através das cotas de fundos de investimento em a¢des de diferentes
estratégias, como acdes livre, small caps, dividendos e quantitativo.

Outros 2,93% referem-se a fundos multimercados (estruturados), 0,14% em fundos imobiliarios e
3,55% sdo investimentos em Brazilian Depositary Receipts (Recibos Depositarios Brasileiros), que
apesar de ser um ativo negociado na B3 (Bolsa de Valores do Brasil), sdo recibos lastreados em ac¢des
de empresas listadas fora do pais.

13
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TIPO DE ATIVO

M Titulos Publicos - Diretamente

M Titulos Publicos - Indiretamente

W Agdes

= Fundos Multimercado (Estruturados)
B Fundos Imobilidrios

HBDR

Fonte: Atlas RPPS
Producdo prépria Comité de Investimentos IPAIM

2.2 ACOMPANHAMENTO DE RENTABILIDADE

A seguir é apresentada tabela com os retornos auferidos mensalmente e o acumulado ao longo do
semestre, com valores em reais e em percentual. Da mesma forma, a meta atuarial é apresentada
com periodicidade mensal e acumulada. O IPAJM atingiu 110,39% da meta atuarial no primeiro
semestre de 2025, com rentabilidade de 6,11% contra uma meta atuarial de 5,54%.

O desempenho da carteira foi influenciado positivamente principalmente pelo percentual alocado
de forma direta em titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e fundos atrelados ao CDI, os quais

14
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entregaram performance superior a meta no periodo, devido ao patamar atual da taxa Selic.
Conforme exposto na secao referente ao contexto econdmico, fundos de renda fixa mais
conservadores, em geral, superaram o desempenho de fundos de mais longa duracao.

O IPAIM possui uma carteira diversificada, contemplando fundos de diferentes vencimentos,
fundos de agdes nacionais, fundos atrelados ao CDI e titulos publicos comprados diretamente e
marcados na curva, visando mitigar os riscos da carteira.

Investimentos x Meta Atuarial (Acumulado)

=#=|nvestimento
=g= Meta Atuarial

I~
T

% Acumulado
w
.

0 IAN 2025 FEV/ 2025 MAR / 2025 ABR ] 2025 MAI ] 2025 JUN/ 2025

Fonte: Atlas RPPS
Produgdio propria Comité de Investimentos IPAIM
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Investimentos x Meta Atuarial (Més a Més)
1.8r 1.72%
B Investimento

Bm Meta de Rentabilidade
1.6

14r

1.2¢

=

% no Més

0.4}

0.2}

0.0

JAN /2025 FEV /2025 MAR /2025 ABR /2025 MAI / 2025 JUN /2025

Fonte: Atlas RPPS
Produgdio propria Comité de Investimentos IPAJM

3. ANALISE DAS INSTITUICOES

3.1. VOLUME DOS RECURSOS SOB ADMINISTRAGAO E GESTAO

O volume de recursos sob gestdo e administracdo das instituicdes é um dos critérios a serem
analisados para evitar o risco de concentragao.

2025-1SS48R - E-DOCS - DOCUMENTO ORIGINAL 27/08/2025 15:35 PAGINA 19/ 24

Visando reduzir esse risco, o art. 20 da Resolugdo CMN n° 4.963/2021 impde alguns limites sobre os
valores investidos por um RPPS em relacdo ao total de recursos de terceiros geridos por uma
mesma instituicdo ou grupo econdémico:

Art. 20. O total das aplicacdes dos recursos do regime prdoprio de previdéncia social
em fundos de investimento e carteiras administradas ndo pode exceder a 5% (cinco
por cento) do volume total de recursos de terceiros gerido por um mesmo gestor ou
por gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econémicas, assim definidas pela CYM
em regulamentagdo especifica.

O IPAJM atende ao ponto supracitado, conforme pode ser verificado na tabela a seguir:

16
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TABELA DE GESTORES

% DA % EM FUNDOS E
GESTOR VALOR (R$) , ,
CARTEIRA  CARTEIRA SOB ADM

37.918.829/0001-88 XP ALLOCATION ASSET MANAGEMENT 11.596.939,10 0,13% 0,31%
03.864.607/0001-08 RIO BRAVO INVESTIMENTOS LTDA 12.780.000,00 0,14% 0,34%
28.156.057/0001-01 BANESTES DTVM S.A. 433.872.622,33 4,80% 11,46%
30.822.936/0001-69 BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A, 1.451,519.926,07 16,05% 38,33%
42,040.635/0001-40 CAIXA DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A  1.876.903.969,67 20,75% 19,57%

TOTAL: LI86.673457,17  A187% 100,00%

Fonte: Atlas RPPS
Producdo propria Comité de Investimentos IPAIM

3.2. QUALIDADE DE GESTAO E RATINGS

O inciso Ill do § 22 do art. 21 da Resolugdo CMN n° 4.963/2021 se refere a boa qualidade de gestdo
e de ambiente de controle de investimento dos administradores e gestores dos fundos de
investimento que recebem recursos dos RPPS.

Il - o gestor e o administrador do fundo de investimento tenham sido objeto de prévio
credenciamento, de que trata o inciso VI do § 12 do art. 19, e sejam considerados pelos
responsdveis pela gest@o de recursos do regime proprio de previdéncia social como de
boa qualidade de gestdo e de ambiente de controle de investimento.

Como forma de verificar a qualidade da gestdo das instituicdes presentes em carteira, utilizamos os
relatdrios de rating de qualidade de gestdo no processo de credenciamento das instituicdes,
elaborados por agéncias credenciadas junto a CVM. As instituicdes que realizam a gestdo dos
fundos de investimento presentes na carteira do IPAJM atendem ao inciso Il supracitado.

Instituicdo | Agéncia | Rating ‘ Data ou emissdo Perspectiva
Banco XP 5.A. Fitch / S&P AAA(bra) / brAAA Jun—Jul/2025 Estivel
AP Inc. Fitch EE Jun/2024 Estavel
Rio Bravo Investimentos (Holding) S&P Global Ratings AMP-2 (Forte) 13 nov 2023 -
Banestes Fitch AA+(bra) Maif2025 (e antes) Estavel
BB ASSET MANAGEMENT Moodys MQL.br jul/2a Excelente
CAIXA ASSET MANAGEMENT Moody’s MOL.br abr/24 Excelente

Fonte: Fitch Ratings, S&P Global Ratings, Moody'’s
Produgdio propria Comité de Investimentos IPAIM
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4. ANALISE DOS RISCOS

4.1. RISCO DE MERCADO

Através do sistema ATLAS, o IPAJM mantém acompanhamento mensal de indicadores como
volatilidade, VaR, Treynor, Sharpe e Drawdown dos fundos investidos e da carteira consolidada,
além do acompanhamento da rentabilidade histérica dos fundos, comparando-os com seus
respectivos benchmarks, a fim de mensurar qualquer distor¢ao do fundo com o mercado no qual
atua.

4.2. RISCO DE LIQUIDEZ

A carteira conta com uma razoavel condi¢cdo de liquidez, uma vez que grande parte dos recursos
estdo alocados em titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, os quais encontram-se marcados na
curva, ou seja, indicam a intencdo dos gestores de levar os ativos até os seus respectivos
vencimentos. Ha titulos com vencimentos no curto, médio e longo prazos. Considerando os ativos
mais liquidos dentre os fundos investidos, o que disponibiliza os recursos no prazo mais longo o faz
em até 35 dias Uteis. Ou seja, dentro do intervalo de 35 dias Uteis, o IPAJM consegue converter
cerca de 25% do seu patrimdnio em caixa, contribuindo para atender a liquidez necessaria para o
plano de beneficios e para alinhar o fluxo de recursos entre as obrigacdes e os investimentos do
RPPS.

Vale destacar que as aplicacdes em Titulos Publicos, bem como sua marcagao na curva, encontram-
se respaldados em estudos técnicos de compatibilidade dos vencimentos dos titulos com a
necessidade atuarial do IPAJM. Dessa forma, consideramos que o nivel de liquidez dos
investimentos é compativel com as necessidades presentes e futuras do regime.

4.3. RISCO DE SOLVENCIA

Visando manter o acompanhamento da situacdo atuarial do regime, o IPAJM elabora anualmente o
Relatério de Avaliacdo Atuarial, através da contratacdo de uma empresa de consultoria
especializada para tal. Considerando os fluxos de caixa projetados, apresentados no anexo 6 a -
Plano Previdenciario do estudo (PROJECAO ATUARIAL DO RPPS - 2026), observa-se que a partir de
2039 o resultado previdencidrio (receitas menos despesas) comeca a decrescer por um periodo,
mesmo assim, o resultado ainda continua positivo durante todo o periodo de analise, indicando
gque nao hd previsdo de utilizagdo dos rendimentos para arcar com 0S compromissos
previdenciarios, e o saldo capitalizado segue uma tendéncia crescente pelos préoximos 75 anos.

Tal situacdo contempla o ganho de mercado para os investimentos em valores condizentes com a
meta atuarial definida na Politica de Investimentos. Se desconsiderarmos o ganho de mercado e
trabalharmos apenas com o fluxo de receitas previdencidarias menos despesas previdenciarias, o
fluxo poderia se tornar negativo em 2040, mas ainda assim nao apresentaria risco de solvéncia para

18
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o horizonte de curto e médio prazo. Isso demonstra que, mesmo sem risco de solvéncia, a
importancia de buscar rentabilizar os investimentos é primordial para sustentabilidade do sistema
no longo prazo.

|
Acesso em Excel:

5. CONSIDERACOES FINAIS

Por fim, destacamos que a carteira do IPAJM passou por alteracdes no inicio do primeiro
semestre de 2025, visando ampliar o volume de recursos destinado a titulos publicos no intuito
de “garantir” rentabilidade superior a meta atuarial e reduzir a volatilidade da carteira, haja vista
que estes titulos foram marcados na curva. Sendo assim, o RPPS mantém grande parte da
carteira alocada em titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional, posicionamento que ajudou
o IPAJM a controlar a volatilidade da carteira, mitigando grandes oscilacgdes em momentos de
gueda do mercado.

Nada mais havendo a comentar, encerra-se o presente Relatério Semestral de Investimentos do
12 semestre do ano de 2025, em 23 (vinte e trés) folhas.

Vitdria, 27 de agosto de 2025.
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