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1. APRESENTACAO

1.1. ORPPS

O RPPS de Santa Filomena € administrado pelo FUNPRESANTA, responsével por gerir a
previdéncia dos servidores efetivos do municipio.

Sua base legal principal é a Lei Municipal n? 006/2020, que estruturou o regime,
posteriormente atualizada pelas Leis Complementares n2 01/2025 e 02/2025, que ajustaram o
plano de custeio e o equacionamento atuarial.

1.2. POLITICA DE INVESTIMENTOS

A Politica de Investimentos é o instrumento que estabelece as diretrizes e os principios que
norteiam o processo de gestdo e aplicagdo dos recursos previdenciarios dos Regimes Préprios
de Previdéncia Social (“RPPS”), observando os fundamentos de seguranga, rentabilidade,
solvéncia, liquidez, motiva¢do, adequagdo a natureza das obrigacdes e transparéncia.

Este documento tem por finalidade orientar a tomada de decisdo dos investimentos,
assegurando que as aplicagbes dos recursos sejam realizadas de forma responsavel, técnica e
compativel com os objetivos atuariais e financeiros do FUNPRESANTA.

A Politica de Investimentos 2026 incorpora as melhores praticas de governanga e de gestdo
previdencidria, estando alinhada as normas federais € municipais apliciveis, bem como s
orientacdes emanadas dos dérgdos de controle e supervisdo, visando garantir o equilibrio
financeiro e atuarial do RPPS.

Esta Politica de Investimentos constitui-se em uma versio adequada 3 Resolucio CMN n@
5.272 de 18 de dezembro de 2025 cuja vigéncia tem inicio em 12 de fevereiro de 2026.

1.3. OBJETIVO
A presente Politica de Investimentos tem como objetivos:

| — Assegurar o equilibrio financeiro e atuarial do FUNPRESANTA, por meio da adequada
compatibilizag@o entre ativos e passivos previdencidrios;

Il — Promover a maximizacdo da rentabilidade ajustada ao risco, em conformidade com o perfil
de investidor do FUNPRESANTA e com a duragdo do passivo atuarial;

Il - Garantir liquidez suficiente para o cumprimento tempestivo das obrigagdes
previdenciarias e administrativas;

IV — Assegurar a diversificagdo e mitigagdo de riscos, evitando concentragdes excessivas em
emissores, setores ou classes de ativos;

V — Fomentar a transparéncia e a rastreabilidade nas decisdes de investimento;
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VI — Estabelecer critérios técnicos e éticos para a selecdo, acompanhamento e avaliacdo de
instituicSes financeiras, gestores e ativos;

VIl = Promover, de forma gradual, a integracdo de fatores ambientais, sociais e de governanca
(ESG) nos processos de anélise e decis3o de investimentos;

VIl = Servir como referéncia normativa e operacional para a Diretoria Executiva, Comité de
Investimentos e Conselhos do FUNPRESANTA.

1.4. BASE LEGAL

A presente Politica de Investimentos foi elaborada em conformidade com a legislac3o vigente,
em especiala Resolugdo do Conselho Monetério Nacional n® 5.272/2025 (“Resolugdo 5.272") e
a Portaria do Ministério do Trabalho e Previdéncia n? 1.467/2022 (“Portaria 1.467") que
dispSem sobre as aplicagdes dos recursos dos RPPS.

1.5. VIGENCIA ‘

A vigéncia desta Politica de Investimentos compreenderd o periodo de 12 de fevereiro a 31 de
dezembro de 2026 e deverd ser aprovada, antes de sua implementacdo, pelo conselho
deliberativo ou érgdo equivalente, conforme determina o art. 52 da Resolugio 5.272.

Nos termos do §1° do art. 42 da referida Resolugdo, a Politica poderd ser revista,
justificadamente, no curso de sua execugdo, inclusive com vistas & adequac3o ao mercado ou 3
nova legislagdo.

2. CONTEUDO

O art. 42 da Resolugdo 5.272, que versa sobre a Politica de Investimentos, traz o seguinte
texto:

Art. 42 Os responsdveis pela gestdo do RPPS, antes do exercicio a que se
referir, deverdo definir a politica anual de aplicagdo dos recursos de forma a
contemplar, no minimo:

| - o modelo de gest3o a ser adotado e, se for o caso, os critérios para a
contratagdo de prestadores de servigos, com base no disposto no art. 21, § 52,
e no art. 24;

Il - a estratégia de alocacdo dos recursos entre os diversos segmentos de
aplicacdo e as respectivas carteiras de investimentos;

Il - os parametros de rentabilidade perseguidos, que deverdo buscar
compatibilidade com o perfil de suas obrigacdes, tendo em vista a necessidade
de busca e manutencdo do equilibrio financeiro e atuarial e os limites de
diversificacdo e concentracdo previstos nesta Resolucdo;

IV - os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobilidrios de
emissdo ou coobrigacdo de uma mesma pessoa juridica;
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V - a metodologia, os critérios e as fontes de referéncia a serem adotados para
precificacdo dos ativos de que trata o art. 39;

VI - a metodologia e os critérios a serem adotados para andlise prévia dos
riscos dos investimentos, bem como as diretrizes para o seu controle e
monitoramento;

VIl - a metodologia e os critérios a serem adotados para avaliagdo e
acompanhamento do retorno esperado dos investimentos; e

VIl - o plano de contingéncia, a ser aplicado no exercicio seguinte, com as
medidas a serem adotadas em caso de descumprimento dos limites e
requisitos previstos nesta Resolugdo e dos pardmetros estabelecidos nas

normas gerais dos RPPSs, de excessiva exposicdo a riscos ou de potenciais
perdas dos recursos.

A Segdo Il da Portaria 1.467 reforga, a partir do art. 102, o que determina a Resolugdo 5.272 e
traz maior detalhamento do conteldo a ser abordado na Politica de Investimentos.

A presente Politica de Investimentos abordard, a seguir, cada um dos tépicos supracitados
considerando o que determinam as duas normas.

2.1 MODELO DE GESTAO

A Resolugdo 5.272 traz no art.21 a seguinte redac3o:

Art. 21. Os recursos dos RPPSs poderdo ser geridos em carteira propria, carteira
administrada ou mista.

§ 12 Para fins desta Resolugdo, considera-se:

| - carteira prépria, quando o 6rgdo ou entidade gestora do RPPS efetua
diretamente as aplicagbes dos recursos do regime,selecionando os segmentos e
ativos previstos nesta Resolugdo;

Il - earteira administrada, quando o érg3o ou entidade gestora do RPPS contrata,
nos termos do mandato por ele conferido, instituigdes financeiras, registradas e
autorizadas nos termos da regulamentacdo do Banco Central do Brasil e da
Comissdo de Valores Mobilidrios, para administragdo profissional de sua carteira
de valores mobilidrios; ou

Il - carteira mista, quando parte das aplicag8es sdo realizadas em carteira propria
e parte em carteira administrada.

O FUNPRESANTA adota o modelo de gestdo por carteira prépria. Este modelo implica que as
decisdes estratégicas e taticas de investimento s3o integralmente formuladas e executadas por
instdncias internas do RPPS, quais sejam: Diretoria Executiva, Comité de Investimentos e
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Conselhos, garantindo a autonomia deciséria e a segregagdo de fungBes essenciais ao processo
de gestdo.

2.1.1 GOVERNANCA

A estrutura do RPPS é formada, além da Unidade Gestora, pelo Comité de Investimentos,
responsavel pela execucdo da Politica de Investimentos. O Conselho Administrativo, como
orgdo superior competente que aprovard a Politica de Investimentos e o Conselho Fiscal,

principal 6rgdo de controle interno do RPPS, que atuard com o acompanhamento e fiscalizaco
da gestdo dos investimentos.

Para balizar as decisdes poderdo ser solicitadas opinides de profissionais externos, como da
Consultoria de Investimentos contratada, outros Regimes Préprios de Previdéncia Social,
instituicdes financeiras, distribuidores, gestores ou administradores de fundos de
investimentos ou outros. No entanto, as decisdes finais s3o restritas & Diretoria, Comité e
Conselhos.

Com relagdio a governanca do RPPS, o Comité de Investimentos é o érgdo responsavel pela
execucdo desta Politica de Investimentos, sendo este o detentor do mandato para as
movimentacdes (aplicagbes e resgates) e manutencdo da carteira de investimentos ao longo
do ano. A estrutura do Comité ¢ apresentada em Regimento Interno préprio.

O Conselho Administrativo é o 6rgdo méximo do RPPS, que deverd aprovar a Politica de
Investimentos, acompanhar a gestdo dos investimentos realizando reunides periddicas.

As deliberagbes do Conselho ocorrerdo através de reunides periédicas e a sua estrutura
prevista na lei do RPPS, em conformidade com o previsto no artigo 72 da Portaria MTP n2
1.467/2022.

O Conselho Fiscal é o principal 6rgdo de controle interno do RPPS e atuara buscando zelar pela
gestdo econdmico-financeira do regime, examinando quando necessdrio o balango anual,
balancetes e demais atos de gestdo, além de verificar a ocorréncia das premissas e resultados
da avaliagdo atuarial, acompanhar o cumprimento do plano de custeio, em relagdo ao repasse
das contribuigdes e aportes previstos.

O RPPS conta com o servico de consultoria de investimento da empresa Matias e Leitao
Consultores Associados LTDA, sob nome fantasia “LEMA Economia & Finangas”, e inscrita no
CNPJ 14.813.501/0001-00 autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios, contratada para
prestacdo de servico quanto a andlise, avaliagdo e assessoramento dos investimentos do RPPS.
A Consultoria atuard conforme legislagdo que rege sua atuagdo e os investimentos dos RPPS,
através de andlise de cendrio, estudo de carteira, vislumbrando a otimiza¢ao da carteira para o
atingimento dos objetivos tragados nesta politica, sem incorrer em elevado risco nos
investimentos.

2.2 ESTRATEGIA DE ALOCAGAO

Conforme exposto no inciso Il do artigo 102 da Portaria 1.467, no que se refere a defini¢do da
estratégia de alocagdo dos recursos entre os diversos segmentos de aplicagdo e as respectivas
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carteiras de investimentos, deverd a unidade gestora considerar entre outros aspectos, o
cendrio econdmico, o atual perfil da carteira, verificar os prazos, montantes e taxas de
obrigagdes atuariais presentes e futuras do regime, de forma a definir alocagdes que visam
manter o equilibrio econémico-financeiro entre ativos e passivos do RPPS, definir os objetivos
da gestdo de investimentos, além de uma estratégia alvo de alocacsio com percentuais
pretendidos para cada segmento e tipo de ativo, além de limites minimos e maximos.

O art. 22 da Resolu¢do 5.272 determina que os recursos dos RPPS devem ser alocados
nos seguintes segmentos de aplicagdo:

| - renda fixa;

Il - renda variavel;

Il - investimentos no exterior;

IV - investimentos estruturados;

V - fundos imobilidrios; e

VI - empréstimos consignados.

§ 12 Para efeito desta Resolugdo, sdo considerados investimentos estruturados:
| - cotas de classes de fundos de investimento tipificadas como "Multimercado";
Il - cotas de classes de fundos de investimento em participagdes ~ FIP;

I - cotas de classes de fundos de investimento tipificadas como “Agdes —
Mercado de Acesso”; e

IV - cotas de classes de Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais — Fiagro.

As aplicagbes dos recursos deverdo observar a compatibilidade dos ativos investidos com os
prazos, montantes e taxas das obrigacdes atuariais presentes e futuras com o objetivo de
manter o equilibrio econdmico-financeiro entre ativos e passivos do RPPS.

Para isso, dever3o ser acompanhados, especialmente antés de qualquer aplicagdo que
implique em prazos para desinvestimento — inclusive prazos de caréncia e para conversdo de
cotas de fundos de investimentos, os fluxos de pagamentos dos ativos assegurando o
cumprimento dos prazos e dos montantes das obrigagdes do RPPS.

Tais aplicacBes deverio ser precedidas de atestado elaborado pela Unidade Gestora
evidenciando a compatibilidade com as obrigagdes presentes e futuras do regime, conforme
determina o pardgrafo primeiro do art. 115 da Portaria 1.467.

A estratégia de alocacdo busca montar uma carteira de investimentos, focada na obtencdo dos
objetivos tragados nesta politica, considerando o perfil de risco do RPPS, tomando como base
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0 contexto econdmico atual e projetado, o fluxo de caixa dos ativos e passivos previdenciarios
€ as perspectivas de oportunidades favoréveis ao objetivo tracado, se resguardando de
manter-se sempre dentro dos limites e preceitos técnicos e legais previstos nas normas de
investimentos dos RPPS, de acordo com o previsto no artigo 102 da Portaria 1.467.

Para a formagdio do portfélio ideal, comegaremos com uma breve abordagem do cendrio
econdmico atual e projetado.

2.2.1 CENARIO ECONOMICO

A economia brasileira apresentou desempenho desigual em novembro, em um ambiente de
juros elevados e restrigdes externas. O setor de servigos voltou a expansdo, com o PMI em
50,1 pontos, enquanto a industria permaneceu em contrac3o, apesar da melhora do indicador
para 48,8 pontos. O PMI Composto avangou para 49,6 pontos, sugerindo desaceleracdo do
ritmo de retracdo, mas ainda compativel com um cenério de atividade enfraquecida. Em linha
com esse quadro, o PIB cresceu apenas 0,1% no terceiro trimestre, indicando estabilidade da

atividade, com servigos praticamente estagnados e crescimento moderado da agropecudria e
da industria.

Mesmo com a moderagdo do crescimento, o mercado de trabalho segue como importante
vetor de sustentacdo da atividade. A taxa de desocupagdo recuou para 5,4% no trimestre
encerrado em outubro, o menor nivel da série histérica, enquanto a populagdo ocupada
atingiu recorde de 102,6 milhdes de pessoas e o nimero de trabalhadores com carteira
assinada chegou a 39,2 milh&es. A massa de rendimento médio real somou RS 357,3 bilhdes,
com alta de 5% em 12 meses, sustentando a renda das familias e contribuindo para a
manutencdo do consumo.

Esse contexto relativamente mais favordvel 3s familias se refletiu em nova elevacdo da
confianga do consumidor. O ICC avangou para 89,8 pontos em novembro, com melhora
disseminada entre as faixas de renda e tanto na avaliacdo da situacdo atual quanto nas
expectativas. Ainda assim, a taxa de juros elevada, associada ao endividamento e 3
inadimpléncia das familias, continua limitando um avango mais consistente da confianga.

No campo fiscal, os indicadores mantiveram trajetéria de deterioragdo. A Divida Bruta do
Governo Geral subiu para 78,6% do PIB em outubro, o0 maior patamar desde 2021, influenciada
pela apropriacdo de juros nominais e pelo crescimento mais lento da economia. A Divida
Liquida do Setor Pablico também avancou, alcangando 65,0% do PIB, reforgando o quadro de
fragilidade fiscal e a necessidade de atenc¢do a sustentabilidade das contas publicas.

A inflacdo voltou a acelerar em novembro, com o IPCA registrando alta de 0,18%, acima do
resultado de outubro. No acumulado em 12 meses, o indice recuou para 4,46%, dentro da
faixa de tolerdncia da meta, mas ainda acima do centro de 3,00%. O resultado foi influenciado
principalmente por altas em despesas pessoais, habitacdo e transportes, com destaque para as
passagens aéreas, enquanto artigos de residéncia e comunicagdo contribuiram negativamente.
Diante desse cendrio, o Copom manteve a taxa Selic em 15,00% ao ano, reforgando a
necessidade de postura cautelosa diante de expectativas inflacionérias ainda desancoradas.

Apesar das incertezas domésticas, o Brasil segue atraindo capital estrangeiro. O Investimento
Direto no Pais somou USS 74,3 bilhdes até outubro, superando o resultado de todo o ano
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anterior, enquanto o fluxo acumulado em 12 meses alcangou USS$ 80,1 bilhdes, favorecido pelo
diferencial de juros elevado e pela atratividade relativa dos ativos brasileiros.

No cendrio internacional, os Estados Unidos apresentaram perda de dinamismo no mercado
de trabalho e sinais mistos de atividade, com estabilidade nos servigos e fraqueza persistente
na industria. Na zona do euro, os dados indicaram contraste entre servicos mais resilientes e
industria em contragdo, com inflagdo préxima da meta do BCE. Na China, os indicadores de
novembro apontaram desaceleragdo tanto nos servigos quanto na industria, reforcando
expectativas de novos estimulos. No campo geopolitico, destacou-se o fortalecimento das
relag8es comerciais entre os Estados Unidos e paises da América Latina, incluindo a retirada de

tarifas sobre produtos brasileiros, restabelecendo condicées de competitividade no mercado
norte-americano.

Além disso, ao longo deste ano tem sido observado um fechamento da curva de juros, o que
favoreceu o desempenho dos indices de renda fixa de maior duration, como IRF-M, IRF-M 1+,
IMA-B e IMA-B 5+. Considerando a natureza do mercado de juros, que tende a antecipar
movimentos de cortes por parte do Banco Central, existe a possibilidade — ainda que menos
clara e concreta do que no caso dos ativos conservadores — de que tais investimentos se
beneficiem desse ambiente e capturem ganhos adicionais por meio da marcacao a mercado.

Outro segmento que pode se beneficiar, especialmente em um cenério de salda de recursos
dos mercados de paises desenvolvidos em dire¢3o a economias emergentes, como o Brasil, é o
mercado de agBes doméstico. Apesar dos desafios estruturais enfrentados pelas companhias
brasileiras e das incertezas adicionais associadas ao ano eleitoral de 2026, o fluxo de capitais
tende a se manter, impulsionado pelos cortes de juros do Federal Reserve e pelos resultados
positivos reportados pelas empresas listadas na B3. Nesse contexto, o movimento de alta do
Ibovespa, observado em 2025, pode se prolongar em 2026, trazendo ganhos adicionais para
carteiras mais expostas ao risco de mercado.

As projecdes para os mercados de agdes internacionais em 2026 indicam um cendrio de
moderagdo, mas com oportunidades relevantes para investidores atentos as particularidades
regionais. Nos Estados Unidos, espera-se que os cortes de juros pelo Federal Reserve
sustentem o apetite por ativos de risco, favorecendo especialmente empresas de tecnologia e
crescimento, ainda que riscos ligados a inflagdo persistente e tensdes comerciais possam gerar
volatilidade. Na Europa, a recuperacdo econdmica tende a ser mais gradual, com ganhos
concentrados em setores ciclicos e de valor, enquanto custos elevados de energia e pressées
regulatérias continuam a limitar parte do avanco. J4 na Asia, a China deve mostrar sinais de
estabilizagdo apds um periodo de fragilidade, apoiada em estimulos internos e maior consumo
doméstico. O movimento de realocagdo de capitais de mercados desenvolvidos para
emergentes pode reforgar a atratividade dessas regides. Contudo, incertezas relacionadas a
geopolitica, comércio internacional e cdmbio permanecem no radar. Nesse contexto, 2026
tende a ser um ano de ganhos mais seletivos, exigindo estratégias de diversificacdo para
capturar oportunidades sem ignorar os riscos globais.

De acordo com as projecdes mais recentes do Relatério Focus, divulgado semanalmente pelo
Banco Central, a economia brasileira deve apresentar arrefecimento nos préximos anos,
refletindo os efeitos da politica monetéria ainda restritiva. O Produto Interno Bruto (PIB) é
estimado em crescimento de 2,26% em 2025 e de 1,80% em 2026, sinalizando perda de
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dinamismo frente ao ciclo anterior. No que se refere 3 inflagdo, as expectativas para o IPCA
vém sendo gradualmente revistas para baixo em um contexto de desaceleracdo da atividade,
projetando-se variacdo de 4,32% em 2025 e de 4,05% em 2026. Embora os numeros
permanegam acima do centro da meta estabelecida pelo Conselho Monetério Nacional (CMN),
de 3,0% a partir de 2025, para 2026 se situam dentro do intervalo de tolerancia de 1,5 ponto
percentual. Esse cendrio indica que, ainda que o processo desinflacionario esteja em curso, o
Banco Central devera manter cautela na condugdo da politica monetéria, de forma a garantir a
convergéncia das expectativas no médio prazo.

2.2.1.3 EXPECTATIVAS DE MERCADO
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Fonte: Relatdrio Focus de 26/12/2025 (Banco Central)

2.2.2 CARTEIRA DE INVESTIMENTOS E CONDICAO DE LIQUIDEZ

Atualmente, o RPPS detém um patriménio de RS 24.582.107,04, distribuidos entre 15 fundos
de investimento conforme a seguinte distribuicdo:

ATIVO SALDO RS % DISP. ENQUADRAMENTO
BB IRF-M 1 TP FIC RF PREVID 4.983.091,75 20,27% D+0 7,1"b"
BB PREVIDENCIARIO RF TP VERTICE 2026 RESP LIMITADA 3.635.041,05 14,79% D+0 7,1"b"
CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP FI RF 2.109.102,84 8,58% D+0 7,1"p"
BB TESOURO FIC RENDA FIXA SELIC 1.119.434,55 4,55% D+0 7.t"b"
BNB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RF 879.376,82 3,58% D+1 7,1""
BB PERFIL FIC RF REF DI PREVIDENC 3.933.011,46 16,00% D+0 7,11 "a"
FI CAIXA BRASIL MATRIZ RF 3.844.667,60 15,64% D40 7,m"a"
CAIXA BRASIL FI RF REF DI LP 420.378,33 1,71% D+0 7, "a"
BB FLUXO FIC RF PREVID 60.524,94 0,25% D+0 7, i "a"
BB AGOES DIVIDENDQS MIDCAPS FIC FIA 1.011.356,00 4,11% D+3 8,1
CAIXA IBOVESPA FIC ACOES 357.585,35 1,45% D+3 81
BNB SELECAO FI ACOES 247.115,53 1,01% D+3 8,1
CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC ACOES 164.839,29 0,67% D+32 8,1
CAIXA BRASIL I1BX 50 FI ACOES 135.891,58 0,95% D+3 8,1
BB MULTIMERCADO LP JURQS E MOEDAS 1,680.689,95 6,84% D+l 10,1
TOTAL 24,582,107,04 100,00% - -

Fonte: Uno. Carteira no fechamento de Novembro de 2025

A carteira apresenta uma condicdo favoravel de liquidez, pois os fundos ndo possuem prazo de
caréncia, e aqueles com prazos de resgate mais longos disponibilizam os recursos em até 32
dias Uteis. Assim, o FUNPRESANTA tem a capacidade de converter seus investimentos em caixa
nesse periodo, contribuindo para atender a liquidez necessaria para o plano de beneficios e
para alinhar melhor o fluxo de recursos entre as obrigag@es e os investimentos do RPPS.
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2.2.30BIJETIVO DOS INVESTIMENTOS

A presente Politica de Investimentos tem por objetivo definir uma estratégia de investimentos
que busque assegurar o equilibrio financeiro e atuarial do FUNPRESANTA, por meio da
adequada compatibilizagdo entre ativos e passivos previdencidrios, promovendo a
maximizacdo da rentabilidade ajustada ao risco, em conformidade com o perfil de investidor
do FUNPRESANTA e com a duragdo do passivo atuarial. Busca-se, ainda, garantir liquidez
suficiente para o cumprimento tempestivo das obrigagbes previdencidrias e administrativas,
bem como assegurar a diversificagdo e a mitigagdo de riscos, evitando concentragdes
excessivas em emissores, setores ou classes de ativos. Ademais, a Politica visa fomentar a
transparéncia e a rastreabilidade nas decisdes de investimento, estabelecendo critérios
técnicos para a selegdo, o acompanhamento e a avaliagdo de institui¢des financeiras e ativos,
promovendo, de forma gradual, quando pertinente, a incorporacdo de fatores ambientais,
sociais e de governanga (ESG) nos processos de analise e decisdo. Por fim, serve como
referéncia normativa e operacional para a Diretoria Executiva, o Comité de Investimentos e os
Conselhos do FUNPRESANTA,

Conforme indicado no Inciso IV do artigo 102 da Portaria 1.467, no que se refere aos
parametros de rentabilidade, devers a gestio definir a meta de rentabilidade futura dos
investimentos, buscar a compatibilidade com o perfil da carteira de investimentos do RPPS,
tendo por base cendrios macroeconémico e financeiros e os fluxos atuariais com as projecdes
das receitas e despesas futuras do RPPS e observar a necessidade de busca e manutengdo do
equilibrio financeiro e atuarial do regime.

A metodologia para projeciio do “valor esperado da rentabilidade futura dos investimentos”
utilizada nessa Politica, baseia-se nos indices de referéncia dos fundos enquadrados na
Resolugdo 5.272, abrangendo Renda Fixa, Renda Varidvel, Investimento no Exterior e
Multimercado. Para projegdo de retornos dos indices ANBIMA, utilizam-se as taxas indicativas
do fechamento do més anterior, enquanto os pés-fixados (CDI) sdo projetados pelo vértice de
12 meses da curva de juros; j& para os titulos de emissdo privada considera-se 120% da
projecdo do CDI, em fungdo do prémio acima das negociacdes com titulos publicos. Para renda
varidvel, o retorno é estimado a partir da média histérica dos Gltimos 60 meses: no Brasil, pelo
Ibovespa; nos EUA, pelo S&P 500, podendo incluir ou ndo a expectativa cambial do Relatdrio
Focus; e, no exterior, pelo MSCI World, também com ou sem ajuste cambial conforme o caso.
Por fim, o resultado da andlise de perfil do investidor (suitability) define se o RPPS ser3
enquadrado como conservador, moderado ou agressivo, orientando a composi¢do da carteira
padrdo para cada perfil.

A metodologia e os dados utilizados para a projecdo estdo expostos no anexo | desta Politica.
Assim, temos trés possiveis cendrios de retornos reais, considerando os diferentes perfis de

investidores para os investimentos:

Conservador Moderado Agressivo

Peso Renda Fixa 85,00% 80,00% 70,00%
30,00%

Peso Demais segmentos 15,00% 20,00%
MILP 9,229% 9,04% 8,65%
11
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O resultado da analise do perfil de investidor (suitability) apontou o RPPS como Moderado.
Sendo, portanto, sua projecdo de retorno real aqui considerada de 9,04%.

2.2.4 ESTRATEGIA DE ALOCAGCAO PARA 2026

Considerando, portanto, o cenério econdmico projetado, a alocagdo atual dos recursos, o perfil
de risco evidenciado no suitability,os prazos, montantes e taxas das obrigagGes atuariais
presentes e futuras do regime e as opgGes de investimentos previstas na Resolugdo 5.272, a
decisdo de alocagdo dos recursos para 2026 deveré ser norteada pelos limites definidos na
tabela a seguir, com o intuito de obter retorno compativel com a meta de rentabilidade
definida, sem incorrer em elevado nivel de risco na gest3o dos investimentos.

A coluna de “estratégia alvo” tem como objetivo tornar os limites de aplicacdo mais assertivos,
considerando o cendrio projetado atualmente. No entanto, as colunas de “limite inferior” e
“limite superior” tornam as decisdes mais flexiveis dada a dindmica e as permanentes
mudancas que o cendrio econdmico e de investimentos vivenciam.

Conforme determina o pardgrafo primeiro do art. 27 da Resolugdo 5.272, os RPPS terdo dois
anos contados a partir da entrada em vigor desta Resolugdo, ou seja, 31 de janeiro de 2028,
para adequar sua carteira aos limites impostos pela nova norma. Podendo este prazo ser
estendido para os investimentos que estabeleciam, 3 época da aplicagdo, prazos para
vencimento, resgate, caréncia ou para convers3o de cotas poderdo ser mantidas até o final de
seus respectivos prazos.

Considerando que o FUNPRESANTA, no momento da aprovagdo desta Politica, ndo possui
Certificacdo Pro-Gestdo vélida, ficam restritas novas aplicaces aos artigos previstos na
Resolugdo

12



Segmento

Renda Fixa

Renda Variavel

Investimentos
no Exterior

Investimentos
Estruturados

Fundos
Imobilidrios

Empréstimos

Enquadramento

Certificacdo Pro-Gestdo — Limites Res. 5.272 (%)

FUNPRESANTA

Limite Superior

Res. 5.272/2025 P Carteira Atual (RS) | Carteira Atual (%) | o o | Nivell | nweln | wivel it | Niveltv csaﬂﬁmmzs msanmm.wm Ao b
Art. 79,1 FI RF e ETF 100% TP 12.726.047,01 51,77% 100,00 20,00% 100,00% 100,00%
Art. 72,11 Titulos Pablicos (ofprim 0,00 - 100.00 0,00% 0,00% 0,00%

ou platafeletr) ’ %
Art. 79, 111 Titulos Pablicos (balcdo) 0,00 0,00 - 100,00 0,00 0,00 0,00
Art. 72, IV OpCompromissadas 0,00 0,00% - 5,00 0,00% 0,00% 0,00%
Art. 72,V Fl Renda Fixa e ETF 8.258.582,33 33,60% - - 80,00 0,00% 0,00% 0,00%
Art. 79, VI Ativos Bancarios 0,00 0,00% - - 20,00 0,00% 0,00% 0,00%
Art. 72, Vil FI RF "Crédito Privado” 0,00 0,00% - - - 20,00 0,00% 0,00% 0,00%
Art. 72, VIl Fl "Debentures” 0,00 0,00% = - - 20,00 0,00% 0,00% 0,00%
Art. 72,1X | FIDC - sénior 0,00 0,00% - - - - | 2000 0,00% 0,00% 0,00%
Subtotal 20.984.629,34 85,37% - 20,00% 100,00% 100,00%
89, | Fl AcOes 1.916.787,75 7,80% - - 40,00 0,00% 0,00% 0,00%
82,1l ETF de Agoes 0,00 0,00% - - 40,00 0,00% 0,00% 0,00%
89, 1l BDRETF - A¢des 0,00 0,00% - - - 10,00 0,00% 0,00% 0,00%
89, IV ETF - Internacional 0,00 0,00 = = - 10,00 0,00 0,00 0,00
Subtotal 1.916.787,75 7,80% - 0,00% 0,00% 0,00%
99 | FI RF - Divida Externa 0,00 0,00% - - - 10,00 0,00% 0,00% 0,00%
99,1 FI Inv Exterior — Qualif 0,00 0,00% - - - 10,00 0,00% 0,00% 0,00%
99,1l Fl Inv Exterior — Geral 0,00 0,00 - - = 10,00 0,00 0,00 0,00
Subtotal 0,00 0,00% - 0,00% 0,00% 0,00%
10,1 FI Multimercado 1.680.689,95 6,84% - - 15,00 0,00% 0,00% 0,00%
10, 11 Fiagro 0,00 0,00 - - - 5,00 0,00 0,00 0,00
10,11 Fl em Participacdes 0,00 0,00% - - - = 10,00 0,00% 0,00% 0,00%
10, IV FI “Agbes - Merc Acesso” 0,00 0,00% - = - - 10,00 0,00% 0,00% 0,00%
Subtotal 1.680.689,95 6,84% - 0,00% 0,00% 0,00%
11 Fl Imobiliario 0,00 0,00% - - - 20,00 0,00% 0,00% 0,00%
Subtotal 0,00% - 0,00% 0,00% 0,00%
12 EmpConsignados 0,00% 5,00 10,00 0,00% 0,00%

Subtotal




2.3.CREDENCIAMENTO DE INSTITUICOES E SELECAO DE ATIVOS

No que se refere aos critérios para credenciamento de instituices e para sele¢3o de ativos,
devera ser considerada a adequacdo ao perfil da carteira, ao ambiente interno e & estrutura de
exposicdo a riscos do RPPS, e analise da solidez, porte e experiéncia das instituicdes
credenciadas.

Para realizar o processo de credenciamento das instituicdes, o RPPS utiliza-se de um manual
de credenciamento, detalhando os documentos necessérios, assim como o passo a passo do
processo. O manual foi elaborado levando em considerag&o os critérios listados na Sec3o Il do
Capitulo VI da Portaria 1.467.

O paragrafo segundo do artigo 103 diz que “os critérios para o credenciamento das instituicGes
deverdo estar relacionados a boa qualidade de gest3o, ao ambiente de controle interno, ao
histérico e experiéncia de atuagdo, & solidez patrimonial, ao volume de recursos sob
administracdo, a exposi¢do ao risco reputacional, ao padréo ético de conduta e 3 aderéncia da
rentabilidade a indicadores de desempenho e a outros destinados a mitigacdo de riscos e ao
atendimento aos principios de seguranca, protecdo eprudéncia financeira.”

O pardgrafo terceiro traz os critérios que devem ser analisados e atestados formalmente pela
unidade gestora, no momento do credenciamento de uma instituig3o:

| - registro ou autorizagdo na forma do § 12 e inexisténcia de suspensdo ou inabilitagdo
pela CVM, pelo Banco Central do Brasil ou por outro 6rgdo competente. O préprio
registro ou autorizagdo serve como documento que respalda esse item, além da
consulta ao site do 6rgdo competente, indicando se h4 algum ponto de observéncia ou
suspensdo da instituicdo;

Il - observincia de elevado padrdo ético de conduta nas operacdes realizadas no
mercado financeiro e auséncia de restrigdes que, a critério da CVM, do Banco Central do
Brasil ou de outros 6rgdos competentes, desaconselhem um relacionamento seguro. O
respaldo a esse item é feito através da consulta ao site da instituicdo, constando os
processos fisicos e eletrénicos vinculados a instituicdo e aos responsdveis pela equipe de
gestdo;

Il - andlise do histérico de sua atuacdo e de seus principais controladores. O documento
que respalda este item e os préximos dois itens é o Questionario DueDiligence;

IV - experiéncia minima de 5 (cinco) anos dos profissionais diretamente relacionados a
gestao de ativos de terceiros.; e

V - andlise quanto ao volume de recursos sob sua gestdo e administracdo, bem como
quanto a qualificagdo do corpo técnico e segregacdo de atividades.

A selegdo dos ativos levard em consideragao o cenario econdmico, a estratégia de alocagao
proposta no item acima, assim como nos objetivos a serem alcancados na gestdo dos
investimentos. Os ativos selecionados deverdo, por obrigacdo da norma e desta Politica, ser
vinculados a instituigdo previamente credenciada junto ao RPPS.
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2.4. PARAMETROS DE RENTABILIDADE PERSEGUIDOS

O principal pardmetro de rentabilidade perseguido pelo RPPS é a Meta Atuarial (Taxa de Juros
de Desconto), definida anualmente com base na regulamentagdo federal, buscando a
solvéncia de longo prazo.

A metodologia para o cdlculo da Taxa de Juros Real Anual (Meta Atuarial) segue estritamente o
disposto na Portaria 1.467:

1. Estrutura a Termo de Taxa de Juros (ETTJ): conforme o art. 39, a taxa de juros real
anual é determinada pela Estrutura a Termo de Taxa de Juros Média (ETTJ), utilizando
o ponto dessa estrutura que seja o mais proximo da Duragdo do Passivo do RPPS.

2. Duragdo do Passivo: 0 § 22 do Art. 39 estabelece que a duragdo do passivo a ser
utilizada deve ser aquela calculada na avaliagdo atuarial com data focal em 31 de
dezembro do exercicio anterior (ou seja, a Avaliagdo Atuarial anterior a definicdo da
meta).

3. Ajuste por Rentabilidade Histdrica: Em observancia ao art. 42, Secdo |, do Anexo VI, a
taxa-pardmetro poderd ser acrescida de 0,15 pontos percentuais para cada ano em
que a taxa de juros utilizada nas avaliacdes atuariais dos Gltimos 5 (cinco) exercicios
antecedentes tenham sido alcangados, limitado ao acréscimo total de 0,6 pontos
percentuais.

Deste modo, a Meta Atuarial definida para o exercicio de 2026 foi determinada por meio do
seguinte processo técnico:

Duragdo do Passivo: Calculada na Avaliagdo Atuarial de 2025 (data-base 2024), realizada pela
BRPREV = 17,65ano0s;

Taxa de Juros Parametro: Ponto da ETTJ mais préximo a duragdo do passivo de 17,65anos,
conforme a atualizacdo da ETTJ pela Portaria MPS n2 2.010, de 15 de outubro de 2025 = 5,52%;

Acréscimo Regulamentar: 0,15 p.p. referente ao atingimento da meta atuarial em exercicios
anteriores (limitado a 0,6 p.p.) = +0,15 p.p.;

Meta Atuarial Real (2026): (Taxa Parametro + Acréscimo) = 5,67% ano.

O FUNPRESANTA estabelece, portanto, a Meta Atuarial de IPCA+ 5,67% ao ano para o
exercicio de 2026.

Tomando como base a proje¢do de inflagdo para o ano de 2026 como sendo de 4,05% temos
como meta atuarial projetada o valor de 10,11%.

Os percentuais de alocagdo por segmento e os respectivos benchmarks de referéncia serdo
definidos na se¢3o Estratégia de Alocacdo de Recursos. O objetivo primordial desta alocacdo é
otimizar a relagdo risco-retorno da carteira, garantindo o atingimento da Meta Atuarial, com
observancia estrita aos principios de seguranca, solvéncia, liquidez e aos limites estabelecidos
na legislagdo.
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Embora o FUNPRESANTA adote, para fins de avaliagio atuarial e defini¢do do pardmetro de
rentabilidade, exclusivamente a Meta Atuarial calculada conforme a Portaria 1.467 e Portaria
MPS ne 2.010/2025, destaca-se que o Estudo de Gerenciamento de Ativos e Passivos (ALM)
devera constituir-se em ferramenta adicional de andlise, voltada a avaliagdo da suficiéncia dos
ativos frente as obrigagdes projetadas no longo prazo.

2.5. LIMITES PARA INVESTIMENTOQS EMITIDOS POR UMA MESMA PESSOA JURIDICA

Os limites utilizados para investimentos em titulos e valores mobilidrios de emissdo ou
coobrigagdo de uma mesma pessoa juridica serdo definidos nos regulamentos dos fundos de
investimentos que recebem aportes do RPPS.Seguindo o previsto na Resolugdo, para os ativos
mobilidrios investidos pelos fundos de investimento na carteira do RPPS, deverd ser respeitada
a regra de que os direitos, titulos e valores mobilidrios ou os respectivos emissores sejam
considerados de baixo risco de crédito, com base, entre outros critérios, em classificagdo

efetuada por agéncia classificadora de risco registrada na CVM ou reconhecida por essa
autarquia.

Ademais, no que se refere a aplicagdo ativos em ativos financeiros de renda fixa de emissdo
com obriga¢do ou coobrigacdo de instituicdes financeiras bancérias (artigo 79, Inciso V1) o RPPS
deverd observar as disposi¢cdes da Resoluc3o 5.272, da Portaria 1.467 e da Lei n® 9.717/98 e
prezar pelos principios de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia.

O processo de andlise desses ativos serd estruturado em duas etapas:

* Prévia a aplicacdo, com avaliagdo de riscos, comparacio de taxas e condi¢gdes com
produtos equivalentes, andlise do rating da instituicio emissora, verificagdo de
historico, governanga e processos sancionadores na CVM e no Banco Central.

* Pds-aplicagdio, com monitoramento continuo do emissor e das condicdes de mercado,
conforme determina o art. 125 da Portaria 1.467.

Somente poderdo ser adquiridos ativos emitidos por instituicGes que atendam ao disposto na
Resolugdo 5.272, limitadas as instituicdes financeiras classificadas nos segmentos prudenciais
S1 e S2 pelo Banco Central.

A comparacdo de produtos financeiros é obrigatdria e deverd ser realizada com cotacdes
simultaneas, em volumes equivalentes, de modo a assegurar condigdes justas e transparentes.
O estudo prévio deverd apontar diferencas de risco e rentabilidade entre emissores e
segmentos, registrando-se em ata a fundamentagdo para a escolha. As notas de rating dos
ativos adquiridos deverdo ser superiores as exigidas para fundos de crédito privado ou pelo
menos ser considerado grau de investimento.

0 prazo de vencimento dos instrumentos deve ser compativel com os compromissos atuariais
do regime, de forma a preservar a liquidez necessaria para o pagamento de beneficios em
curto, médio e longo prazos e uma vez que conta com prazo de vencimento, a aplicagdo nos
respectivos ativos deve ser precedida de atestado de compatibilidade, conforme indicado no
item 2.7.
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Ademais, a unidade gestora sera responsével por manter procedimentos e controles internos
formalizados, garantindo o monitoramento dos emissores e a gestdo de riscos de crédito,
liquidez e reputacional das emissoras dos ativos investidos. Essa sistemdtica deve ser

documentada, assegurando conformidade regulatéria e transparéncia nas decisdes de
investimento.

2.6 PRECIFICACAO DOS ATIVOS

O art. 143 da Portaria 1.467, traz a seguinte redacgdo:

“Deverdo ser observados os principios e normas de contabilidade aplicaveis ao setor pblico
para o registro dos valores da carteira de investimentos do RPPS, tendo por base

metodologias, critérios e fontes de referéncia para precificacdo dos ativos, estabelecidos na
politica de investimentos, as normas da CVM e do Banco Central do Brasil e os pardametros
reconhecidos pelo mercado financeiro.”

Os ativos financeiros integrantes das carteiras dos RPPS poderdo ser classificados nas seguintes
categorias, conforme critérios previstos no Anexo VIII, da Portaria 1.467:

| - disponiveis para negociaco futura ou para venda imediata; ou

Il - mantidos até o vencimento.

Na categoria de disponiveis para negociacdo ou para venda, devem ser registrados os ativos
adquiridos com o prop6sito de serem negociados, independentemente do prazo a decorrer da
data da aquisi¢do. Esses ativos serdo marcados a mercado, ne minimo mensalmente, de forma
a refletir o seu valor real.

Na categoria de ativos mantidos até o vencimento, podem ser registrados os ativos para o0s
quais haja intencdo e capacidade financeira do RPPS de manté-los em carteira até o
vencimento.,

Podera ser realizada a reclassificagdo dos ativos da categoria de mantidos até o vencimento
para a categoria de ativos disponiveis para negociacdo, ou vice-versa, na forma prevista no
Anexo VIl da Portaria 1.467.

Os titulos e valores mobilidrios que integram as carteiras e fundos de investimentos devem ser
marcados a valor de mercado, obedecendo os critérios recomendados pela Comissdo de
Valores Mobilidrios e pela ANBIMA. Os métodos e as fontes de referéncias adotadas para
precificagdo dos ativos do RPPS sdo estabelecidos em seus custodiantes conforme seus

manuais de apregamento.

Os ativos da categoria de mantidos até o vencimento deverdo ser contabilizados pelos seus
custos de aquisicdo, acrescidos dos rendimentos auferidos, devendo ser atendidos os

seguintes parametros:

| - demonstracdo da capacidade financeira do RPPS de manté-los em carteira até o
vencimento;
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Il - demonstragdo, de forma inequivoca, pela unidade gestora, da intengdo de manté-los
- até o vencimento:

Il - compatibilidade com os prazos e taxas das obrigagBes presentes e futuras do RPPS;
IV - classificagdo contébil e controle separados dos ativos disponiveis para negociagdo; e

V - obrigatoriedade de divulgacdo das informacBes relativas aos ativos adquiridos, ao
impacto nos resultados atuariais e aos requisitos e procedimentos contabeis, na
hipétese de alteracdo da forma de precificagio dos ativos.

2.7AVALIAGAO E MONITORAMENTO DOS RISCOS

RISCO DE MERCADO ¢ a oscilagdo no valor dos ativos financeiros que possa gerar perdas
decorrentes da varia¢gdo de pardmetros de mercado, como cotagBes de cdmbio, acBes,
commodities, taxas de juros e indexadores como os de inflacdo, por exemplo.

O FUNPRESANTA utiliza indicadores como VaR — Value-at-Risk, Volatilidade, Treynor, Sharpe e
Drawdown - para controle de Risco de Mercado, os quais podem ser verificados nos relatérios
periodicos, bem como em um relatério mensal especifico para acompanhamento de risco.

RISCO DE CREDITO é a possibilidade de perdas no retorno de investimentos ocasionadas pelo
ndo cumprimento das obrigacdes financeiras por parte da instituicdo que emitiu determinado
titulo, ou seja, o ndo atendimento ao prazo ou as condicdes negociadas e contratadas.

Somente poderdo ser adquiridos ativos, direta ou indiretamente, classificados com de baixo
risco de crédito. Esta classificagdo deverd ser efetuada por agéncia classificadora de risco
registrada na CVM ou reconhecida por essa autarquia.

No que tange a aplicagdo feita diretamente pelo RPPS, o artigo 79, Incisos Il e Ill da Resolucdo
5.272, refere-se a titulos de emissdo do Tesouro Nacional, registrados no Sistema Especial de
Liquidacdo e Custédia (Selic). Uma vez que esses s3o tidos como os ativos de menor risco de
crédito da economia brasileira, a analise quanto a classificagdo de risco desse ativo ndo se faz
necessaria.

QOutra possibilidade de investimento realizado diretamente pelo RPPS, enquadrado no artigo
79, Inciso VI prevé “até 20% (vinte por cento) diretamente em ativos financeiros de renda fixa
de emissdo com obrigagdo ou coobrigacdo de instituicdes financeiras bancarias autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil” limitadas as instituicdes financeiras classificadas nos
segmentos prudenciais S1 e S2 pelo Banco Central.

RISCO DE LIQUIDEZ é a possibilidade de perda de capital ocasionada pela incapacidade de
liquidar determinado ativo em tempo razodvel sem perda de valor. Este risco surge da
dificuldade de encontrar potenciais compradores do ativo em um prazo habil ou da falta de
recursos disponiveis para honrar pagamentos ou resgates solicitados.

Conforme determina o art. 115 da Portaria 1.467, “A aplicagdo dos recursos do RPPS devera
observar as necessidades de liquidez doplano de beneficios e a compatibilidade dos fluxos de
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pagamentos dos ativos com os prazos e o montante das obrigacdes financeiras e atuariais do
regime, presentes e futuras.”

A andlise de condicdo de liquidez da carteira do RPPS é realizada todos os meses, tomando
como base a carteira de investimentos posicionada no Gltimo dia do més anterior. Porém,
possiveis adequagbes dos prazos as obrigacdes do regime devem considerar n3o s6 a parte dos
ativos do regime, mas também os dados atuariais referentes ao seu passivo.

Sendo assim e atendendo ao previsto no pardgrafo primeiro do artigo 115, toda aplicacdo que
apresente prazo para desinvestimento, inclusive para vencimento, resgate, caréncia ou para
conversdo de cotas de fundos de investimento, devers ser precedida de atestado elaborado
pela unidade gestora, evidenciando a compatibilidade prevista no caput.

RISCO DE SOLVENCIA é o que decorre das obrigacdes do RPPS para com seus segurados e seu
funcionamento. O monitoramento desse risco se dé através de avaliacOes atuariais e
realizacdo de estudos para embasamento dos limites financeiros no direcionamento dos
recursos. Quanto a gestdo dos investimentos, o RPPS buscara manter carteira aderente ao seu
perfil de investidor, bem como buscard obter retornos compativeis com as necessidades
atuariais, mantendo assim, a solvéncia do RPPS no decorrer da vida do regime.

RISCO SISTEMICO é o risco de surgimento de uma crise de confianca entre instituices de
mesmo segmento econdmico que possa gerar colapso ou reagdo em cadeia que impacte o
sistema financeiro ou mesmo afete a economia de forma mais ampla.

Z

A andlise do risco sistémico é realizada de forma permanente pela Consultoria de
Investimentos, Diretoria Executiva e Comité de Investimentos que monitoram informacdes
acerca do cenario corrente e perspectivas de forma a mitigar potenciais perdas decorrentes de
mudangas econdmicas.

Riscos como de crédito e de mercado podem ser minimizados compondo uma carteira
diversificada, composta por ativos que se expdem a diferentes riscos e apresentem baixa ou
inversa correlacdo, ou seja, se comportem de maneira diferente nos diversos cendrios, como
bolsa e délar. No caso do Risco Sistémico, o potencial de mitigacdo de risco a partir da

diversificagdo é limitado, uma vez que este risco pode ser entendido como o risco da quebra
do sistema como um todo e neste caso, 0 impacto recairia para todos os ativos.

A forma de mitigar o risco sistémico é realizando acompanhamentos periddicos nas condigdes
de mercado, no intuito de antecipar cendrios de queda e realizar e rapidamente adotar uma

estratégia defensiva, alocando recursos em ativos mais conservadores. Porém, é importante
salientar que em cendrios extremos, existem riscos até mesmo para investimentos
extremamente conservadores.

RISCO REPUTACIONAL decorre de todos os eventos internos e externos com capacidade de
manchar ou danificar a percepcdo da unidade gestora perante a midia, o publico, os
colaboradores e o mercado como um todo. O controle deste risco sera efetuado na constante
vigilancia das operagges internas, por parte dos érgdos de controle internos do RPPS.
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Os orgdos de controle,em suas reunies periddicas,poderdo debater e registrar em ata os
assuntos abordados relacionados a todos os tipos de risco elencados acima. Ademais, a

unidade gestora deverd emitir relatérios, em mesmo periodo e apresentd-lo aos 6rgdos de
controle interno, contendo, no minimo:

I - as conclusGes dos exames efetuados, inclusive sobre a aderéncia da gestdo dos recursos do
RPPS as normas em vigor e a politica de investimentos;

Il - as recomendagbes a respeito de eventuais deficiéncias, com estabelecimento de
cronograma para seu saneamento, quando for o caso; e

lll - andlise de manifestagdo dos responsiveis pelas correspondentes areas, a respeito das
deficiéncias encontradas em verificacdes anteriores, bem como andlise das medidas
efetivamente adotadas para sana-las.

As conclusdes, recomendagdes, analises e manifestacdes levantada deverdo ser levadas em
tempo hébil ao conhecimento do Conselho Deliberativo.

Conforme descrito no art. 131 da Portaria 1.467, “Caso os controles internos do RPPS se
mostrem insuficientes, inadequados ou impréprios, deveré ser determinada a observéncia de

parametros e limites de aplicagdes mais restritivos na politica de investimentos até que sejam
sanadas as deficiéncias apontadas.”

2.8 AVALIACAO E ACOMPANHAMENTO DO RETORNO DOS INVESTIMENTOS

O retorno esperado dos investimentos é determinado por meio da meta de rentabilidade
estabelecida para o ano, informada no item 2.4.desta Politica e o acompanhamento dessa

rentabilidade ocorre de forma mensal através da consolidagdo da carteira de investimentos
realizada por sistema proprio para este fim.

A avaliagdo da carteira é realizada de forma constante pelo Comité de Investimentos, que
buscara a otimizacdo da relagdo risco/retorno, ponderando sempre o perfil de investidor do
RPPS e os objetivos tragados pela gest3o, indicados no item 2.2.3.

Além do desempenho, medido pela rentabilidade, s30 monitorados ainda indicadores de risco
como volatilidade, VaR, Treynor, Drawdown, Sharpe, dos ativos de forma individual, bem
como da carteira do RPPS como um todo. O monitoramento visa atestar a compatibilidade dos
ativos investidos individualmente e da carteira consolidada com o mercado, com 0s seus

respectivos benchmarks, com a Resolucdo e com esta Politica. (Anexo 1)

O FUNPRESANTA reconhece ainda que a gestdo responsavel dos recursos previdencidrios pode
incorporar, de forma gradual, critérios ambientais, sociais e de governanga (ESG),
complementares aos tradicionais critérios de seguranca, rentabilidade e liquidez.

A adogdo dessas praticas serd conduzida de maneira progressiva, técnica e compativel com o
estagio de desenvolvimento institucional do RPPS, buscando contribuir para a sustentabilidade
de longo prazo e o fortalecimento da governanca do RPPS.
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O FUNPRESANTA entende que a integracdo de aspectos ESG favorece a gestdo prudente e
transparente dos recursos plblicos, podendo agregar valor 3 carteira previdenciaria e reforcar
0 compromisso institucional com principios éticos e de responsabilidade social.

2.9. VEDACOES

E vedado ao FUNPRESANTA, conforme art. 28 da Resolugdo 5.272 e critérios estabelecidos
pelo Comité de Investimentos:

| - aplicar recursos na aquisicdo de cotas de classes de fundo de investimento cuja
atuacdo em mercados de derivativos gere exposicio superior a uma vez o respectivo
patriménio liquido;

Il - aplicar recursos, diretamente ou por meio de cotas de classes de fundo de
investimento, em titulos ou outros ativos financeiros nos quais o ente federativo figure
como emissor, devedor ou preste fianga, aval, aceite ou coobrigacdo sob qualquer
outra forma; .

Il - aplicar recursos na aquisi¢do de cotas de classes de fundo de investimento cujo
regulamento ou politica de investimentos admita a aquisicdo de direitos creditdrios
ndo padronizados;

IV - realizar diretamente operagdes de compra e venda de um mesmo ativo financeiro
em um mesmo dia (operacdes daytrade);

V - atuar em modalidades operacionais ou negociar com duplicatas, titulos de crédito
Ou outros ativos que ndo os previstos nesta Resolucdo;

VI - negociar cotas de classes de ETF em mercado de balcio;

VIl - aplicar recursos diretamente na aquisic3o de cotas de classes ou subclasses de
fundo de investimento, destinadas exclusivamente a investidores qualificados ou
profissionais, quando ndo atendidos os critérios estabelecidos em regulamentacio
especifica;

VIl - remunerar quaisquer prestadores de servico relacionados direta ou
indiretamente aos fundos de investimento em que foram aplicados seus recursos, de
forma direta ou por meio dos fundos de investimento, cuja remuneragdo deve dar-se,
exclusivamente, nos termos da regulamentagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios;

IX - aplicar recursos na aquisicao de cotas de classes de fundo de investimento cujos
prestadores de servico, ou partes a eles relacionadas, direta ou indiretamente, figurem
como emissores dos ativos das carteiras, salvo as hipoteses previstas em
regulamentagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios;

X - aplicar recursos em empréstimos de qualquer natureza, ressalvado o disposto no
art. 12;

X! - aplicar recursos diretamente em certificados de operagdes estruturadas — COE;

Xl - prestar fianca, aval, aceite ou coobrigar-se de qualquer forma;

X - aplicar recursos em cotas de classes de fundos de investimento que invistam, de
forma direta ou indiretamente, em:

a) ativos virtuais; ou

b) créditos de carbono ou créditos de descarbonizacdo - CBIO que ndo sejam
registrados em sistema de registro e de liquidagdo financeira de ativos autorizado pela
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Comissdo de Valores Mobilidrios ou pelo Banco Central do Brasil ou negociados em
mercado administrado por entidade administradora de mercado organizado; e

XIV - realizar operacdes de investimento ou desinvestimento sem observar o disposto
no art. 22,
2.10. PLANO DE CONTINGENCIA

Em caso de descumprimento dos limites e requisitos previstos na Resolu¢do 5.272, nesta
Politica de Investimentos, ou ainda de excessiva exposi¢do a riscos ou de potenciais perdas dos
recursos, serdo adotadas medidas de contingéncia visando restabelecer o enquadramento e
preservar a seguranga dos investimentos do FUNPRESANTA.

| — Detecgdo e comunicac8o imediata

Tdo logo seja identificado qualquer desenquadramento, pelo custodiante, consultoria, gestor,
Diretoria Executiva ou membro do Comité de Investimentos, a ocorréncia deverd ser
comunicada imediatamente ao Comité de Investimentos.

Il — Convocagdo de reunido extraordindria

O Comité convocard reunido extraordindria no mais breve espago de tempo, caso n3o haja
reunido ordindria prevista, com vistas a analisar a situacdo, identificar as causas do
descumprimento e deliberar as medidas corretivas a serem adotadas.

Il — Agdes corretivas e solicitagdo de resgate

Identificada a existéncia de ativos com exposigdo excessiva a riscos ou com risco de potenciais
perdas relevantes, o Comité de Investimentos deverd formalizar 3 Diretoria Executiva
solicitacdo para que esta proceda imediatamente ao pedido de resgate ou realocagdo dos
recursos, observados os prazos operacionais aplicaveis.

IV - Obstéculos ao resgate imediato

Caso exista caréncia, prazo de conversdo de cotas, janela de liquidez ou outro impedimento ao
resgate imediato, o Comité de Investimentos deverd elaborar relatério trimestral, detalhando:

a) a situagdo do ativo;

b) os riscos envolvidos;

c) as medidas j& adotadas;

d) as perspectivas de liquidez e desenquadramento;

O relatério serd encaminhado aos 6rgdos de controle interno e externo, em conformidade com
o inciso VI do art. 153 da Portaria 1.467.

V - Monitoramento continuo da situagdo
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Enquanto perdurar o desenquadramento, o Comité de Investimentos, a Consultoria e a

Diretoria Executiva fardo acompanhamento continuo da posicdo, mantendo comunicacio
periédica com:

® 05 gestores dos fundos;

e 0os administradores;

e 0s custodiantes; e

* demais agentes de mercado envolvidos, quando necessario.

Serdo monitorados, entre outros documentos e eventos: assembléias, fatos relevantes,

comunicados aos cotistas e informes obrigatérios, de modo a assegurar total transparéncia ao
processo de correcio.

VI - Comunicacdo institucional e governanca

Todas as medidas adotadas deverdo ser formalizadas e comunicadas aos Conselhas, bem como

aos membros do Comité de Investimentos, garantindo rastreamento, controle e transparéncia
perante os 6rgdos de fiscalizagéo.

Vil - Restabelecimento do enquadramento

Encerrado o processo e regularizado o enquadramento, o Comité deverd registrar as
providéncias executadas e os impactos observados, incorporando as licdes aprendidas ao
processo de gestdo de riscos do FUNPRESANTA.

2,11.PROVISAO DE PERDAS CONTABEIS

A provisdo para perdas em investimentos é uma pratica contébil que visa estimar e registrar as
perdas esperadas em investimentos. Essas perdas podem ocorrer devido a diversos fatores,
como desvalorizagdo de ativos, inadimpléncia de devedores, faléncia de empresas investidas,
entre outros. A provisao para perdas € uma medida preventiva que devera ser adotada pelos
RPPS para evitar surpresas negativas no futuro e garantir a adequada avaliagdo de seus
investimentos.

Sera adotado o Valueat Risk (VaR) como indice para provisdo de perdas. O VaR € uma medida
estatistica que indicard, neste caso, a perda maxima potencial da carteira do RPPS em um
ano.Dado o desempenho da Carteira nos Ultimos 12 meses, estima-se com 95% de confianca
que, se houver uma perda de um ano para o outro, o prejuizo maximo sera de 1,15%, que
considerando o patriménio do fechamento de outubro, equivaleria a RS 280.324,58, sendo
este o valor a ser considerado como provisdo de perda contabil.

2.12. RESGATE DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS COM COTA NEGATIVA

O resgate de cotas de fundos de investimento que apresentem rentabilidade negativa ou valor
da cota inferior ao valor originalmente aplicado observara critérios técnicos e de governanga
destinados a assegurar a prudéncia na tomada de decisdo, a conformidade normativa e a
protecdo dos recursos.A decisdo deve ser baseada em estudos que devem avaliar a viabilidade
de manter os recursos aplicados, considerando os seguintes aspectos:
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» Estratégia de alocacdo de ativos: Revisar a composic3o da carteira de investimentos e
verificar se a manuteng&o das cotas é consistente com a estratégia de diversificacdo e
0s objetivos do RPPS.

* Horizonte temporal do investimento: Avaliar o periodo previsto para a recuperagao
dos ativos e comparar com o horizonte temporal dos compromissos do RPPS.

* Perspectiva de recuperagdo do mercado: Analisar cendrios econémicos e financeiros
que possam indicar a recuperagdo dos ativos no curto, médio e longo prazo.

* Objetivos de curto e longo prazos do RPPS: Considerar as metas financeiras e atuariais
estabelecidas para assegurar o equilibrio financeiro e atuarial do regime.

O processo de resgate de cotas com prejuizo deve seguir os seguintes passos:

* Elaboragdo de Estudos Técnicos: Dever3 ser solicitado a consultoria de investimentos
estudos técnicos detalhados que justifiquem a decis3o de resgate. Estes estudos serdo
debatidos pelos membros do Comité de Investimentos com ou sem a participagdo de
um representante da consultoria contratada e serdo realizadas as deliberacdes
necessarias.

¢ Documentacdo e Aprovagdo: Todos os estudos e andlises devem ser documentados e
anexados a ata do Comité de Investimentos. A decisdo de resgate deve ser aprovada
por este Orgdo, garantindo a transparéncia e a responsabilidade na tomada de
decises.

Conforme Nota Técnica SEI n? 296/2023/MPS, a decisdo de resgate em carteiras diversificadas
deve ser guiada por estratégias bem fundamentadas de reequilibrio. Portanto, a atual politica
de investimentos busca ser dindmica e adaptavel, refletindo a realidade do mercado financeiro
e as necessidades especificas do regime. A implementagdo de um processo decisério
estruturado e bem documentado, embasado em estudos técnicos detalhados, é essencial para
assegurar a transparéncia, a conformidade normativa e a prudéncia na gestdo dos recursos
previdencidrios. A flexibilidade para realizar resgates permite uma alocaco dos recursos mais
adequada, de maneira a minimizar riscos e buscar melhores retornos, garantindo assim a
solidez e a sustentabilidade do RPPS.

2.13. ACOMPANHAMENTO E REVISAO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS

A revisdo desta Politica de Investimentos serd conduzida de forma anual e sistematica,
observando-se os seguintes pardmetros:

| — AlteracBes nas normas do Conselho Monetério Nacional (CMN), do Banco Central do Brasil
(BCB), da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) ou do Ministério da Previdéncia Social (MPS);

Il = Atualizacdes decorrentes de mudangas nas metas atuariais ou nos parametros definidos
pela avaliagdo atuarial que gerem impacto relevante sobre a gestdo dos investimentos;

IIl = Recomendacgdes do Comité de Investimentos, da Consultoria Financeira, dos Conselho sou
de 6rgdos de controle;
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IV — Reavaliagdo das condigdes de mercado e dos resultados obtidos na execugdo da politica
vigente;

V = Inclusdo de novos instrumentos ou praticas de gestdo, desde que devidamente autorizados
pela legislag3o aplicavel.

A versdo revisada da Politica de Investimentos sera aprovada pelo Comité de Investimentos e,
posteriormente, serd submetida & aprovagdo formal do Conselho do FUNPRESANTA.

3. TRANSPARENCIA

Além de estabelecer as diretrizes para o processo de tomada de decis3o, esta Politica de
Investimentos busca ainda dar transparéncia 3 gestdo dos investimentos do RPPS.

O Art. 148da Portaria 1.467 determina que o RPPS deverj disponibilizar aos segurados e
beneficiarios, no minimo, os seguintes documentos e informagdes:

I - a politica de investimentos, suas revisdes e alteracdes, no prazo de até 30 (trinta) dias,
apartir da data de sua aprovacio;

Il - as informagdes contidas nos formulérios APR, no prazo de até 30 (trinta) dias, contados da
respectiva aplicacdo ou resgate;

Il - a composi¢do da carteira de investimentos do RPPS, no prazo de até 30 (trinta) dias apéds o
encerramento do més;

IV - os procedimentos de selegdo das eventuais entidades autorizadas e credenciadas e de
contratagdo de prestadores de servigos;

V - as informacdes relativas ao processo de credenciamento de instituicdes para receber as
aplicagbes dos recursos do RPPS;

VI - a relacdo das entidades credenciadas para atuar com o RPPS e respectiva data de
atualizagdo do credenciamento; e

VIl - as datas e locais das reunides dos conselhos deliberativo e fiscal e do comité de
investimentos e respectivas atas.”

Além destes, o art. 149 define que a unidade gestora do RPPS devera manter registro, por
meio digital, de todos os documentos que suportem a tomada de decisdo na aplicagdo de
recursos e daqueles que demonstrem o cumprimento das normas previstas em resolugdo do
CMN e o envio tempestivo do DPIN (Demonstrativo da Politica de Investimento) e do DAIR
(Demonstrativo da Aplica¢do e Investimento dos Recursos), conforme descrito no paragrafo

linico do art. 148 da Portaria 1.467.

4. DISPOSICOES FINAIS
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A comprovacdo da elaboragio desta Politica de Investimentos ocorrera mediante o envio do
Demonstrativo da Polftica de Investimentos — DPIN, por meio do sistema CADPREV, a
Secretaria de Previdéncia, conforme disposto no art. 101 da Portaria 1.467.

A aprovagdo desta Politica serd registrada em ata especifica do Conselho de Administragdo,

constando expressamente sua apreciacdo e deliberac3o, passando a ata a integrar a presente
Politica de Investimentos como parte indissociavel.

Atendendo ao parédgrafo nove do art. 241 da Portaria 1.467, “Os documentos e bancos de
dados que deram suporte d&s informacées de que trata este artigo deveréo permanecer ¢
disposicdo da SPREV pelo prazo de 10 (dez) anos e arquivados pelo ente federativo e unidade
gestora do RPPS, preferencialmente de forma digital.”

Santa Filomena - PE, 28 de janeiro de 2026.

. ,JQWL Kau mom AN da 6ou30L

ANA LUCIA PEREIRA DE SOUZA
Gerente do FUNPRESANTA

QWMA} e /ZOLM JOTA f can @wﬂ,&

Maria de Lourdes Alencar Pereira
Presidente do Conselho Deliberativo

5. ANEXOS
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ANEXO | - Metodologia de proje¢do de investimentos:

A metodologia utilizada para projetar o “valor esperado da rentabilidade futura dos
investimentos” leva em consideragdo todos os indices de referéncia dos fundos de
investimentos enquadrados com a Resolucdo 5.272, classificados como Renda Fixa, Renda
Varidvel, Investimento no Exterior e Multimercado, conforme detalhe a seguir:

- Para os indices de renda fixa, com excecéo dos pés-fixados, serd considerado a taxa indicativa
da ANBIMA do fechamento do més anterior;

- Para os ativos pés-fixados (CDI), serd considerado o vértice de 12 meses 3 frente, indicado na
curva de juros do fechamento do més anterior;

- Em virtude do alpha acima das taxas de negociacdo envolvendo titulos publicos,

investimentos que contenham ativos de emiss3o privada serdo projetados considerando 120%
da projegdo do CDI;

- Para os ativos de renda variavel do Brasil serd considerado o retorno médio histérico dos
ultimos 60 meses do Ibovespa;

- Para os ativos de renda varidvel dos Estados Unidos, serd considerado o retorno médio

histérico dos ultimos 60 meses do S&P 500, acrescido da expectativa para o délar contida no
ultimo Relatério Focus do Banco Central:

- Para os ativos de renda varidvel dos Estados Unidos, que utilizem protegdo cambial, serd
considerado o retorno médio histérico dos Gltimos 60 meses do S&P 500;

- Para os ativos de renda varidvel do exterior, serd considerado o retorno médio histérico dos
ultimos 60 meses do MSCI World, acrescido da expectativa para o délar contida no Gltimo
Relatdrio Focus do Banco Central;

- Para os ativos de renda varidvel do exterior, que utilizem de protegdo cambial, sera
considerado o retorno médio histérico dos dltimos 60 meses do MSCI World:

Além disso, seré considerado ainda o resultado da Anélise do Perfil do Investidor (Suitability)
definindo o perfil do RPPS como conservador, moderado ou agressivo, conforme descrito no
item 2.2.3 desta Politica de Investimentos.

E definida uma carteira padrio para cada perfil.

Com base nessa carteira e na distribuigdo entre os indices de renda fixa e varidvel citados, &
definido o “valor esperado da rentabilidade futura dos investimentos”.

Por fim, tal resultado é comparado a “taxa de juros parametro cujo ponto da Estrutura a
Termo de Taxa de Juros Média - ETTJ seja o mais préximo a duragdo do passivo do RPPS” e
entdo, hd a escolha da meta atuarial a ser perseguida — no item 2.4 — considerando os
objetivos do RPPS, o perfil da carteira e de risco, a viabilidade de atingimento da meta e os
principios de seguranga, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivagdo, adequagdo a natureza
de suas obrigacbes previstos na Resolug¢do 5.272.

Considerando os diversos tipos de investimento disponiveis para aplicagdo de RPPS, divididos
pelo segmento, tomando como base a metodologia descrita acima e dados coletados no
fechamento do més anterior ao da elaboragdo dessa Politica, chegamos aos seguintes valores
de projecdes para os diversos ativos de forma individual:
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indices Desvio-Padrdo Anual Retorno Real Projetado 12 meses

IFIX 8,95% -0,45%

CDI 2,22% 9,25%

Fundos Crédito Privado - 105% CDI 2,33% 9,71%
IDKA IPCA 2 Anos 2,82% 8,19%

IDkAPré 2 Anos 4,91% 8,50%

IMA Geral Ex-C 3,13% 8,90%

IMA-B 5,10% 7,80%

IMA-B 5 2,61% 8,59%

IMA-B 5+ 7,95% 7,18%

IRF-M 4,40% 9,14%
IRF-M 1 2,43% 10,11%

IRF-M 1+ 5,77% 8,71%

Carteira Titulos Piblicos ALM* - -

Fundos Multimercados - 100% CDI 2,33% 9,25%
Ibovespa 18,58% 4,92%

S&P 500 (moeda original) 15,75% 9,95%
S&P 500 15,77% 8,54%

MSCI World (moeda original) 15,41% 8,11%
MSCI World 14,72% 6,61%

Carteira Titulos Privados ALM* . -

*Os valores de rentabilidade dependerdo das taxas acordadas no momento da compra ou do
comportamento dos pregos do ativo, no caso da marcag3o a mercado. O desvio-padrio (volatilidade)
estimado também dependera da forma de marcagio do ativo

ANEXO Il = Relatérios de acompanhamento:

Conforme exposto no item 2.7 da Politica de Investimentos, o Relatério de Risco de Mercado
visa atestar a compatibilidade dos ativos investidos com o mercado, com os seus respectivos
benchmarks avaliando indicadores como volatilidade, VaR, Treynor, Drawdown, Sharpe.

VaR (252 d.u): O Valueat Risk € uma medida estatistica que indica a perda maxima potencial
de determinado ativo ou determinada carteira em determinado periodo. Para o seu calculo,
utiliza-se o retorno esperado, o desvio padrdo dos retornos diarios e determinado nivel de
confianga probabilistica supondo uma distribuicdo normal. Seu resultado pode ser
interpretado como, quanto mais alto for, mais arriscado é o ativo ou a carteira. Dado o
desempenho da Carteira nos ultimos 12 meses, estima-se com 95% de confianga que, se
houver uma perda de um dia para o outro, o prejuizo maximo sera de X%.

Volatilidade: Volatilidade é uma varidvel que representa a intensidade e a frequéncia que
acontecem as movimentagdes do valor de um determinado ativo, dentro de um periodo. De
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uma forma mais simples, podemos dizer que volatilidade é a forma de medir a variacdo do
ativo. Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maior risco, visto que os precos do ativo
tendem a se afastar mais de seu valor médio. Estima-seque os retornos didrios da Carteira, em
média, se afastam em X% do retorno diario médio dos ultimos 12 meses.

Treynor: Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta) no céleulo em vez da
volatilidade da Carteira. A leitura é a mesma feita no Sharpe, quanto maior seu valor, melhor
performa o ativo ou a carteira. Valores negativos indicam que a carteira teve rentabilidade
menor do que a alcangada pelo mercado. Em 12meses, cada 100 pontos de risco a que a
Carteira se expds foram convertidos em uma rentabilidade X maior que a do mercado.

DrawDown: Auxilia a determinar o risco de um investimento, indicando qudo estivel é
determinado ativo, ao medir seu declinio desde o valor méximo alcangado pelo ativo, até o
valor minimo atingido em determina do periodo. Para determinar o percentual de queda, o
Draw-Down é medido desde que a desvalorizagdo comega até se atingir um novo ponto de
maximo, garantindo, dessa forma, que a minima da série representa a maior queda ocorrida
no periodo. Quanto mais negativo o ndmero, maior a perda ocorrida e, consequentemente,
maior o risco do ativo. J4 um Draw-Down igual a zero, indica que ndo houve desvalorizacio do
ativo ao longo do periodo avaliado.

Sharpe: Trata-se de um indicador de performance utilizado no mercado financeiro para avaliar
a relagdo risco-retorno de um ativo através da diferenca entre o retorno do ativo e o ativo livre
de risco, com o CDI sendo comumente utilizado como proxy deste, dividido pela volatilidade.
Portanto, quanto maior o indice de Sharpe do ativo, melhor a sua performance. Em 12 meses,
o indicador apontou que para cada 100 pontos de risco a que a Carteira se expds, houve uma
rentabilidade X maior que aquela realizada pelo CDI.

O relatério de Risco de Desenquadramento com a Resolucdo CMN 5.272 e conformidade

busca comprovar a compatibilidade dos investimentos com os critérios e limites expostos na
Resolugdo 5.272.

O Relatério de Aderéncia a Politica de Investimentos visa comprovar a aderéncia dos
investimentos com todos os critérios e limites previstos nesta Politica, como os limites
expostos no item 2.2.4 (Estratégia de alocac3o), 0s quais seguindo as normas da alinea “e” do
inciso | do artigo 102 da Portaria 1.467, ndo devem replicar os limites previstos na Resolugdo
5.272, trazendo a este relatério, um carater diferente do Relatério citado acima que se refere a
aderéncia a Resolucdo 5.272.

O Relatorio de Aderéncia aos Benchmarks visa comprovar a compatibilidade da rentabilidade
dos fundos investidos com os seus respectivos benchmarks, no intuito de identificar se os
fundos apresentam resultados discrepantes em relagdo ao mercado, bem como em relagdo a
sua referéncia.
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