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Este relatdrio apresenta a sintese dos resultados obtidos para o Estudo de ALM (Asset Liability
Management) realizado para o FUNDO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
MANDAGUACU.

O FUNDO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE MANDAGUAGU, integrante da
Administracao Indireta, com autonomia administrativa e financeira, criado nos termos do carater
contributivo, atuando com base nas normas do Ministério do Trabalho e Previdéncia, do Conselho
Monetario Nacional e do Tribunal de Contas do Estado, objetivando formar um patrimoénio que possa
garantir os beneficios de aposentadoria e pensao aos servidores publicos do municipio e seus
dependentes legais, por meio da exceléncia na gestao, buscando o cumprimento de suas obrigacdes
legais e de sua missdo institucional, e suas atividades se desenvolverdo segundo as melhores praticas

de governanca.

O presente estudo, realizado com base no Relatério de Avaliagdo Atuarial valido para o
exercicio de 2026 elaborado pelo atuario Vinicius Alexandre Bietkoski, tem por objetivo identificar
arazao de solvabilidade do plano de beneficios previdenciarios, considerando premissas e hipdteses
de simulagao com base em fluxos de caixa atuarial, distribuicdo dos recursos investidos, conjugado
com os riscos de oscilagdo das taxas de juros praticadas no mercado financeiro.

Os resultados projetados objetivam um melhor entendimento dos riscos inerentes a gestdo dos
recursos do FUNDO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE MANDAGUAGCU em busca de
minimizar os impactos do descasamento do ativo e passivo do plano de beneficios, passando a ser uma
indispensavel ferramenta de gestdo e tomada de decisdo, contemplando os possiveis riscos e
identificando com a devida antecedéncia, evitando que os demais servidores e o Ente arquem com a

variacao nao prevista desses riscos, afinal o sistema é contributivo, ou seja todos sao corresponsaveis.

Propoe- se diagnosticar a melhor Alocacao Estratégica dos ativos, considerando o fluxo de suas
obrigacoes definidas em seu calculo atuarial. Fica definido como Alocacgao Estratégica aquela onde os
ativos sao distribuidos proporcionalmente aos rendimentos esperados para cada classe de ativos no

longo prazo, sendo que a sua utilizagdo isolada pode se mostrar um tanto rigida.

O presente trabalho contemplara a revisao das alocagdes estratégicas obtidas com base no
estudo atuarial valido para o exercicio de 2025, refletindo neste as mudancgas ocorridas nos cendrios de
mercado, precos dos ativos e na base cadastral de participantes, propondo composicoes de carteiras

de investimentos que possam suportar e alongar a sobrevida do plano de beneficios previdenciarios.

Para melhor gestdo de portfélio recomendamos: para a alocagdo estratégica definida, seja
adotada uma visao de curto prazo, através da utilizacdo de uma Alocacao Tatica alinhada as
expectativas econdmicas, de maneira a conseguir tirar proveito de oportunidades que ocasionalmente

aparegcam.
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METODOLOGIA

No cumprimento da meta atuarial, o portfélio de ativos deve gerar um fluxo de caixa suficiente
para cumprir com o compromisso relacionado ao fluxo de pagamento de beneficios, dentro do conceito

de Asset Liability Management - ALM.

O fluxo de caixa é composto pelas receitas de contribuicao (empregadores e empregados),
parcelas relativas ao parcelamento de dividas previdenciarias, quando houver, parcelas relativas ao
plano de amortizacdo de déficit técnico, quando houver, receitas de compensacdo previdencidria,
adicionado das receitas provenientes dos rendimentos das aplicacdes financeiras efetuadas pelo
FUNDO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE MANDAGUACU com origem nas reservas

técnicas constituidas ao longo da existéncia do Regime Préprio de Previdéncia Social - RPPS.

Do lado da despesa, o fluxo de caixa € composto pelas seguintes rubricas: 1) beneficios de
aposentadoria voluntaria e compulsodria, reversivel aos dependentes na forma de pensdo por morte de
segurado invalido; 2) beneficios de aposentadoria por invalidez e pensao por morte do servidor ativo.

Vale ressaltar que os dados sao referentes ao plano previdenciario.

Além disso, o fluxo de caixa esperado dos ativos que compdem o portfélio do FUNDO DE
PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE MANDAGUACU deve gerar uma rentabilidade que seja
compativel com a meta atuarial calculada pelo atuario conforme determina a Portaria MF n°

1.467/2022, neste caso IPCA + 5,51% ao ano.

Em virtude de uma construgdo e afirmacao da alocagao eficiente para os ativos, através do
passivo atuarial, sao definidos indicadores que levam em consideragdo a solvéncia do passivo em
relacdo a massa atual e futura, em questao de sua liquidez e sua maturidade, enfatizando a importancia

do comparativo dos resultados através das DRAA dos Ultimos trés anos, disponivel no site do CADPREV.

Nesse cenario, € projetado uma fronteira eficiente de Markowitz utilizando como base os
indicadores abaixo onde calcula-se até 10 carteiras eficientes, que sdo definidas com os pontos de
maior retorno possivel, considerando os riscos assumidos, incluindo as restri¢cdes contidas na Resolugao
CMN n® 5.272/25.
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ATIVO INDICADOR
FIRF Longuissimo Prazo IMA-B 5+
FIRF Longo Prazo IMA-B
FIRF Médio Prazo IMA-B 5
FIRF Curto Prazo IRF-M 1
Fl Ref. DI CDI
FIDC / FIRF CP / FI DEB. INC. 110% CDI
FIM IFMM
FIA IBOV
FIP / FIMA SMLL
Fll IFIX
FI EX BDRX

Utilizando a série histdrica dos indicadores relacionados acima, no periodo entre 02/01/2013
até o momento atual, relagdo risco-retorno, considerando como retorno a média anualizada dos

retornos diarios e como risco o desvio-padrao anualizado dos retornos diarios.

Em complemento é realizada andlise do cenério prospectivo da economia e seus reflexos na
composicao dos precos dos ativos financeiros negociados no mercado de capitais com objetivo de
quantificar o risco de descolamento das taxas de remuneracao que possam comprometer o

cumprimento da meta atuarial e, consequentemente, o pagamento dos beneficios futuros.

Como resultado dessa anélise, sao projetados 2 (dois) cenarios macroecondmicos: 1) Cenario
Base; e, 2) Cenario Alternativo. Para ambos, sao estimadas as mais diversas variaveis que possam

influenciar o preco dos ativos e seus impactos na rentabilidade destes.

A partir dessas premissas, é possivel identificar, com certo grau de probabilidade, se o
patrimonio acumulado ao longo de um determinado periodo serd suficiente para saldar os
compromissos assumidos com os segurados, buscando a consisténcia na realidade dos segurados,

garantindo a sustentabilidade do sistema.

ANALISE DA BASE CADASTRAL

A base de dados utilizada na Avaliagdo Atuarial, cuja data-base é dezembro de 2025
(31/12/2025), contém informacgdes sobre os servidores ativos, aposentados do FUNDO DE
PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE MANDAGUACU, bem como dos dependentes dos

servidores e, ainda, as informagdes cadastrais dos pensionistas.

As caracteristicas relativas a populagao, tais como: tempo de contribuicao anterior a admissao
no servico publico, valor da remuneracgdo, sexo, data de admissao, data de posse no cargo atual, fungao
desempenhada, estado civil e as idades do servidor, do seu cénjuge e dos seus dependentes legais,
considerada em uma analise atuarial, sdo varidveis que influenciam diretamente os resultados

apresentados no estudo.
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Dessa forma, a combinagao entre as varidveis estatisticas da populacao estudada e as garantias

constitucionais e legais deferidas aos servidores publicos, impacta na apuracdo do custo previdenciario,

sobretudo em virtude dos seguintes fatores:

a)

Quanto menor o tempo de contribuicdo maior sera o custo previdenciario, uma vez que a forma

de célculo do beneficio ja estd determinada, independendo da reserva financeira acumulada; e,

Quanto maior o nimero de vantagens pecunidrias incorporadas a remuneracao do servidor em
atividade, maior serd o crescimento real dos salarios e conseguentemente mais elevado serd o
custo previdencidrio. Ressalta-se, ainda, que quanto mais perto da aposentadoria forem
concedidas estas incorporagdes, menor sera o prazo para a formacao de reservas que possam
garanti-las, resultando em um agravamento do custo previdenciario.

Conforme informacdes extraidas do Relatério de Avaliagao Atuarial, a base de dados enviada
pelo FUNDO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE MANDAGUAGCU possuia
amplitude e consisténcia necessarias e adequadas para a realizacao do célculo atuarial e as
inconsisténcias detectadas foram realizados testes de verificacao e sanadas todas as falhas

possiveis.

Perante a base cadastral é efetuado um procedimento de verificacao dos dados dos servidores

ativos, aposentados, pensionistas e seus dependentes enviados para a Avaliagdo Atuarial em

comparagao com os padroes minimos e maximos aceitdveis na data da avaliagdo e com outras fontes

de informagdes como o DIPR - Demonstrativo de Informagdes Previdenciarias e de Repasses da

competéncia em andlise.
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SERVIDORES ATIVOS

Discriminacao Feminino @ Masculino
Quantitativo 510 132
Idade média atual (anos) 44 48
Salario médio dos servidores (RS) 4.855,49 4.900,16
Folha de pagamento (média) 3.123.122,46

SERVIDORES INATIVOS (APOSENTADOS)

Discriminacao Feminino @ Masculino
Quantitativo 172 73
Idade média atual (anos) 67 71
Salario médio dos servidores (RS) 4.382,04 3.524,05
Folha de pagamento (média) 1.010.967,06

SERVIDORES INATIVOS (PENSIONISTAS)

Discriminacgao Feminino = Masculino
Quantitativo 33 20
Idade média atual (anos) 65 62
Pensdo Média (RS$) 2.586,68 3.523,87
Folha de pagamento (média) 155.838,02
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BASE CADASTRAL

Procedendo a analise das informagdes disponibilizadas relativas a base cadastral, foi
identificado os principais fatores que agravam o célculo atuarial do FUNDO DE PREVIDENCIA DOS
SERVIDORES MUNICIPAIS DE MANDAGUACU, como sexo.

a) 79,44% da populagao de “ativos” é composta por servidores do sexo feminino;
b) 68,79% da populagao de “inativos” é composta por servidores do sexo feminino;

Ressalta-se que a variavel “sexo” influencia diretamente a apuragao do custo previdenciario haja
vista que, comprovadamente, a mulher possui uma expectativa de vida superior a do homem,
permanecendo em gozo do beneficio por um periodo maior. Outro aspecto relevante refere-se a
legislagcdo previdenciaria, que atualmente exige da mulher menores tempos de contribuicdo para

aposentadoria, ainda mais reduzido se professora.

4 ANALISE DO FLUXO DE CAIXA (PASSIVO)

Neste trabalho foi utilizado o fluxo de caixa previdencidrio (receitas e despesas
previdencidrias) do FUNDO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE MANDAGUACU,
extraido da planilha modelo CADPREV denominada
“Planilha_Fluxos_Atuariais_2026_PR_Mandaguacu_Civil_Previdenciario_Geracao Atual_Geracao
Futura” enviado pelo atuario Vinicius Alexandre Bietkoski quando solicitado.

O fluxo de caixa possui horizonte de 75 (setenta e cinco) anos, conforme exigéncia normativa, e

incorpora dentre suas principais premissas:

1. Tabua de Mortalidade Geral: Tdbuas de Mortalidade Extrapoladas -IBGE 2024~ segregada por
Sexo;

2. Tabua de Mortalidade de Invélidos: Tabuas de Mortalidade Extrapoladas -IBGE 2024~ segregada
por sexo

3. Tabua de Entrada em Invalidez: Alvaro Vindas:

4. Rotatividade: nula;

5. Taxa Real do crescimento de remuneracgéo: 2,50% a.a.;
6. Taxa Real do crescimento dos proventos: nula;

7. Taxa de juros e desconto atuarial: 5,51% ao ano;

8. Expectativa de reposi¢ao de segurados ativos: nula;

9. Contribuicdes dos servidores ativos: 14,00%, incidentes sobre a remuneracao;
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10. Contribuicdes mensais dos Servidores Aposentados e Pensionistas: 14,00% e 14,00%,
respectivamente, incidentes sobre a base de célculo;

11. Contribuicdes Mensais dos Orgidos Empregadores: 14,00% sobre a remuneracao dos

servidores ativos, a titulo de custo normal, mais 0% de taxa administrativa totalizando 14,00%.

Q@ Rua Manuel Guedes, n°504, 7° Andar - Itaim Bibi- Sdo Paulo/SP - CEP 04536-070

@& www.creditoemercado.com.br Transparéncia é nosso valor.

« (11) 3074-9400

Escaneie e confira nosso Cédigo de Etica.




Contetdo Relatério de ALM
9 Departamento: Estudos Especializados

Versao V.01_2026
= Responsavel: Diego Lira de Moura
gRl\EgllQTCOAD 0 Co-responsavel: Mayara Andreosi

A seguir, demonstra-se na forma de gréafico, o fluxo de caixa previdenciario esperado para o

horizonte de 75 (setenta e cinco) anos:
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No grafico acima ndo é considerada a capitalizacao dos investimentos e sim somente o das
receitas e despesas, logo entradas e saidas de acordo com a entrada de receitas mediante contribuigdo
e despesa com pagamento de beneficios, mediante a andlise do estudo na fronteira eficiente, levard em

consideragao os cenarios dos investimentos e sua capitalizacao.

Na coluna de despesa previdenciaria (Desp Prev.), observa-se uma inclinagdo decrescente
acentuado, havendo extingao gradual dos beneficios de aposentadoria e pensao pela ocorréncia do

evento “morte” dos segurados, portanto as despesas diminuem.

Na coluna de receita previdenciaria (Rec Total), a tendéncia, ao longo dos anos, é decrescente na
medida em que a massa atual dos servidores ativos entra em gozo de aposentadoria e deixam de
contribuir para o regime de previdéncia, portanto a receita diminui. Este € um movimento tipico de um

fluxo de caixa construido sem a recomposig¢ao do quadro de servidores.
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O gréfico acima, representa o Fluxo Liquido Anual, observa-se que ndo ocorre a entrada liquida
de recursos, ou seja, ao longo do tempo, os débitos previdencidrios e aporte de recursos para
eguacionamento do déficit sdo inferiores ao valor da despesa previdenciaria. Destaca-se que o Fluxo
Liguido Anual ao longo dos periodos é negativo, assim as receitas (receita normal, Comprev,
parcelamento de débitos) permitem inferir que havera desinvestimento ao longo do fluxo de caixa,
apesar de projetar todas as entradas de recursos. As normas impostas pela Portaria 1.467/2022 que
visa uma gestao do passivo condizente com o momento atual, traz uma volatilidade nas premissas e
faz com que a cada ano, haja alteragdes que resultem em elevacao do passivo e modificagao do passivo.
Além disso, essa modificacdo se da através do RPPS devido a contratacao de novos servidores,
alteracao na folha de salario de servidores, aposentados e pensionistas, também impactam no resultado

do plano.
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5  ANALISE DO PATRIMONIO LiQUIDO (ATIVO)

Gl COMPOSICAO DA CARTEIRA

O FUNDO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE MANDAGUAGCU, contém em sua

carteira de investimentos de Agosto de 2026 a seguinte composi¢ao:

Produto/Fundo Caréncia Saldo Qtde. RESOLUCAO -5.272

TITULOS PUBLICOS - OFERTA BALCAO RS 5.347.817,65 7,26% 72,111
BB FLUXO SOBERANO RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO CURTO PRAZO N&o ha RS 933.337,71 1,27% 72,1
BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO N&o ha RS 5.114.056,10 6,94% Art. 79, |
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO N&o ha RS 6.689.115,22 9,08% Art. 79, |
BB IRF-M TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO Nao ha RS 5.390.748,71 7,32% Art. 79, |
BB TESOURO SELIC RESP LIMITATA FIF CIC RENDA FIXA LP N&o ha RS  11.146.529,73 15,13% Art. 79, |
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2027 Il RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 17/05/2027 RS 2.677.028,55 3,63% Art. 79, |
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2028 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 15/08/2028 R$ 2.627.459,79 3,57% Art. 79, |
SICREDI INSTITUCIONAL IRF-M RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP N&o ha RS 7.231.982,36 9,82% Art. 72,V
TREND POS-FIXADO RESP LIMITADA FIC RENDA FIXA SIMPLES N&o ha RS 356.547,49 0,48% Art. 79, |
BB INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA N&o ha RS 2.027.342,69 2,75% Art. 72,V
BB PERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP N&o ha RS  10.302.171,10 13,98% Art. 72,V
BRADESCO PREMIUM RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI N&o ha RS 10.267.470,65 13,92% Art. 72,V
ITAU INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI N&o ha RS 1.524.289,44 2,07% Art. 72,V
ITAU HIGH GRADE RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO N3o ha RS 2.045.560,33 2,78% Art. 72, VII

Total para calculo dos limtes da Resolugdo RS RS 73. 681. 457, 52

Totalizando um Patrimonio Liquido dos investimentos de RS 73.681.457,52 em 15 Ativos, apresentando

uma carteira bem diversificada entre os segmentos.
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Ao analisar os ativos finais da carteira de investimentos do RPPS, obtemos as seguintes distribui¢cdes:

Participagao do Ativo - 10 maiores
LFT - Venc.: 01/12/2031 | 2,61%

Cotas de Fundos / Fundo de Investimento e de... — 2,75%
Operagdes Compromissadas - LFT -01/09/2028 | 4,19%
NTN-B - Venc.: 15/05/2027 — 4,25%
OperagSes Compromissadas - LFT - 01/06/2031 [ 6,73%
IMA-B5+ e 7,26%
Outras aplicagdes / Outros / 1003437-... _ 7,45%
Outras aplicagdes / Outros / Acordo_PDD 100% [ 7,45%
NTN-B - Venc.: 15/08/2028 [ ©,02%
Cotas de BB TOP DI RESP LIMITADA FIF RENDA... [ 13,98%

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00%

Tipo de Ativo
Derivativos ~ 0,00%
Debéntures | 0,24%
Titulos Privados | 0,41%
Valores a pagar/receber [l 2,25%
Operagdo compromissada [N 11,26%
Fundos de Investimento [N 13,41%
Outros e 25,009
Titulos Federais . 487,83%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00%
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A carteira de investimentos do RPPS encontra-se distribuida pelos principais indicadores de

desempenho da seguinte forma:

50,00%
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
PSI00%6 ———

U — 17,13% m

15,00%

2,75%

46,86%

9,08%

10,00%

5,00%

0,00% -

L

TITULOS  CREDITO IRF-M IDKA IPCA  VERTICE
PUBLICOS PRIVADO 2A MEDIO

5.2 ANALISE DE RISCO

Risco de Mercado

IRF-M 1

GESTAO
LIVRE

cDI VERTICE
CURTO

O VaR (Value at Risk) pode ser definido como uma medida que evidencia a exposi¢cao da carteira

ao risco de mercado, bem como suas chances de perda. E uma medida que resume a perda maxima

esperada, em um dado horizonte de tempo e é associado a um intervalo de confianca.

Existem varias técnicas para o calculo do VaR que podem ser divididas em dois grandes grupos:

VaR Paramétrico e VaR Nao Paramétrico (Simulagao). O VaR Paramétrico baseia-se no conhecimento

prévio de uma distribuicdo estatistica para fazer o célculo das perdas financeiras com base em hipétese

de comportamento da distribuicdo de probabilidades dos retornos dos ativos. O VaR Ndo Paramétrico

nao faz hipotese alguma sobre a distribuicao de probabilidade dos retornos dos ativos. Nestas técnicas

(Ex.: Simulagao Histérica, Simulagcdao de Monte Carlo) sao utilizadas a histéria dos préprios retornos para

obtencao de informacodes sobre as perdas financeiras.
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Para o calculo abaixo foi utilizada a técnica do VaR nao Paramétrico.

547.389,49 0,74%
119.450,18 0,16%
1.896.212,81 2,57%
774.183,40 1,05%
168.940,67 0,23%
2.681.849,96 3,64%

Risco de Crédito

Risco de Crédito pode ser definido como a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao
nao cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigagdes financeiras nos termos
pactuados, a desvalorizacao de contrato de crédito decorrente da deterioracao na classificagao de risco
do tomador, a redugdo de ganhos ou remuneragdes, as vantagens concedidas na renegociagao e aos

custos de recuperacgao. (BGC Brasil, 2019)

A seguir é demonstrado a distribui¢cdo da carteira consolidada do RPPS utilizando como critério

o rating dos Ativos:

Rating AAA Outros Cotas de fundos Rating AA Risco de mercado Rating A

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%
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Risco de Liquidez

Risco de Liquidez pode ser definido pela possibilidade de perda de capital e pela incapacidade de
liguidar determinado ativo em tempo razoavel sem perda de valor. Este risco surge da dificuldade de
encontrar potenciais compradores ao ativo em um prazo habil sem a necessidade de conceder um

grande desconto.

Trata-se da possibilidade de ocorréncia de um descasamento entre os fluxos de pagamento e de
recebimento, gerando, desse modo, uma incapacidade para cumprir os compromissos assumidos. Ou
seja, em tal situacao, as reservas e disponibilidades de uma instituicao tornam-se insuficientes para

honrar as suas obrigagées no momento em que ocorrem.

O gréfico abaixo ilustra o prazo médio de liquidacdo dos ativos em carteira, desconsiderando, por

hora, o casamento com os fluxos de pagamento do RPPS:

90,00% 84.27%

80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00% .
. 3,63% 3,57% 7,.28% 1.27%
10,00% 0,00% oy &y 00 - 0,00% ,27%
A A A 4
0,00%
Q Q Q Q Q Q Q o
2 > 9 V' ) O O >
& o s S o >° »° &
N

14

Q Rua Manuel Guedes, n°504, 7° Andar - Itaim Bibi- S3o Paulo/SP - CEP 04536-070

& www.creditoemercado.com.br

L, (11) 3074-9400

Transparéncia é nosso valor.

Escaneie e confira nosso Cédigo de Etica.




Contetdo Relatério de ALM
9 Departamento: Estudos Especializados

Versao V.01_2026
= Responsavel: Diego Lira de Moura
g_Rl\EgllQTCOAD 0 Co-responsavel: Mayara Andreosi

6 PROGNOSTICO DE CARTEIRA

Fronteira Eficiente

O Conceito de Fronteira Eficiente foi definido por Harry Markowitz em sua Teoria de Carteira
onde explica como investidores racionais irdo usar o principio da diversificagdo para otimizar as suas
carteiras de investimentos, e como um ativo arriscado deve ser precificado. O desenvolvimento de

modelos de otimizag¢ao de portfdlio tem origem na area econdmico-financeira.

O trabalho pioneiro na area de otimizagao de carteira foi a proposicao do modelo média-variancia
pelo préprio Markowitz (1952). A Teoria de Carteira estabelece que decisdes relacionadas a selegdo de
investimentos devam ser tomadas com base na relagao risco-retorno. Para auxiliar neste processo,
modelos de otimizacao de portfdlio tém sido desenvolvidos. De modo a serem efetivos, tais modelos

devem ser capazes de quantificar os niveis de risco e retorno dos investimentos.

Abaixo, segue matriz de Risco x Retorno histérica desenvolvida apenas com ativos enquadrados

na Resolugdo 5.272/25 e suas alteracoes:

30,00%
25,00% ®svLL. @IBOV
o 20,00% @ BDRX
=
O 15,00%
|_
= @ IMA-B 5+
10,00%
‘ IFIX . IMA-B
5,00% i
IRF- IMA-B 5
0,00% CDP® 110% CDI
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00%

RISCO

A partir desta matriz, foi possivel definir a Fronteira Eficiente para os RPPS onde todas as
carteiras eficientes subordinam-se as regras de limites da Resolugdo 5.272/25. O grafico abaixo

representa a localizagdo da carteira de investimentos do RPPS com relacdo a Fronteira Eficiente.
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A fronteira eficiente apresentada neste estudo foi construida sem a aplicagao dos limites de
alocagao previstos na Resolugdo CMN n° 5.272/2025. Essa escolha metodoldgica reflete o atual
enguadramento do RPPS gue ndo possui nivel do Programa Pré-Gestdo, que restringe o acesso a
determinadas modalidades e segmentos de investimento, limitando a capacidade do instituto de
diversificar adequadamente sua carteira e de realizar uma alocagao de recursos verdadeiramente
eficiente sob os parametros regulatérios vigentes. Optou-se, portanto, por demonstrar o potencial
pleno da fronteira eficiente como instrumento de planejamento estratégico de longo prazo, com vistas
a orientar a evolugdo da gestao dos investimentos do RPPS e subsidiar o processo de adesao aos niveis
superiores do Pré-Gestdo — nao como diretriz imediata de resgate ou realocagcao dos recursos

atualmente investidos.

Nesse contexto, o modelo de Cash Flow Matching (CFM) apresentado neste ALM assume papel
estratégico complementar. Para os RPPS que ainda ndo relinem as condigdes necessarias para seguir a
alocacao indicada pela fronteira eficiente em razdo das restricdes impostas pelo nivel do Pré-Gestéo, o
CFM oferece uma alternativa robusta de gestao, permitindo o casamento dos fluxos de pagamentos
previdenciarios com os fluxos de recebimentos da carteira de ativos — em especial os cupons e o
principal das NTN-Bs —, assegurando a solvéncia do plano no curto e médio prazo enquanto o instituto
avanga no processo de qualificagao para niveis mais elevados de governanca. Apés analisar todas as
métricas da carteira de investimentos do RPPS, identificamos uma gestao eficiente, que poderé ser
melhor otimizada levando em consideracdao seu passivo atuarial e a duracao do seu passivo em
conjunto, e ndo resultante de um histérico onde a assuncgao de risco estd aquém do necessario,
considerando que o investidor tem necessidade de caixa a longo prazo (Superavit Financeiro), o que

permitiria o aumento da faixa de risco, objetivando uma gestdo alinhada ao seu passivo.
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12,0%
11,0%
10,0%
9,0%
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7,0%

RETORNO

6,0%
5,0%
4,0%

3,0%
0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%

RISCO

—@— Carteira Atual —@— Fronteira Eficiente

Sub-Segmento  Atfual Port. 1 Port.2 Port.3 Port. 4 Port.5 Port.6 Port7 Port.8 Port 9 P1°(;t

Longuissimo Prazo 7,3% 25% 50% 7.8% 104% 187% 27.7%  420% 561% 66.9% 77.8%

Longo Prazo 0,0% 42% 90% 134% 16,6% 170% 357% 322% 17.5% 64% 00%
Médio Prazo 27,6% 20,3% 41,3% 556% 555% 40,4% 12,0% 00% 00% 00% 00%
Curto Prazo 155% 31.7% 23.0% 00% 0,0% 0.0% 0.0% 00% 00% 00% 00%
CDI 46,9% 260% 00% 00% 0,0% 00% 0.0% 00% 00% 00% 00%
Crédito Privado  2,8% 50% 50% 32% 0,0% 0,0% 0.0% 00% 00% 00% 00%
FIM 00% 7.0% 100% 87% 0,0% 00% 0.0% 00% 00% 00% 00%
Acoes 0.0% 05% 10% 1.5% 1,9% 39% 4,5% 58%  64%  67%  2.2%
FIP 0,0% 00% 00% 00% 0,0% 00% 0.0% 00% 00% 00% 00%
Fll 0.0% 02% 00% 00% 0,0% 00% 0.0% 00% 00% 00% 00%
FI Exterior 00% 27% 57% 98% 15,6% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20.0% 20.0%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Retorno Esperado 7,2% 63% 7.4% 84% 92% 9.8% 10,2% 10,4% 10,5% 10,6% 10,6%
Risco 35% 1.0% 20% 30% 4,0% 50% 6,0% 70% 80% 90% 10,0%

Duration Média 1,76 4,84 8565 1200 14,68 19,42 21,62 23,66 24,67 2534 23,23

Apds analisar todas as métricas da carteira de investimentos do RPPS, identificamos uma gestao
eficiente, que podera ser melhor otimizada levando em consideragao seu passivo atuarial e a duracao

do seu passivo em conjunto, e ndo resultante de um histérico onde a assuncao de risco esta aquém do
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necessario, considerando que o investidor € um Fundo Previdencidrio, com necessidade de caixa a
longo prazo (Superavit Financeiro), o que permitiria o aumento da faixa de risco, objetivando uma
gestdo alinhada ao seu passivo.

Fronteira Eficiente

Ao analisarmos o fluxo do FUNDO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE
MANDAGUACU para os préximos 75 anos, utilizou a duragado do passivo estimado na avaliagdo atuarial

e calculado pelas métricas da Secretaria de Previdéncia em 15,44 anos, aproximando-se da Duration
da Carteira Eficiente 04, que possui a seguinte composicao.

CARTEIRA 4

1,9% /

/

= LONGUISSIMO PRAZO

////4/{ = LONGO PRAZO

&y -

CARTEIRA RPPS

2
Al

A\

P

\

s LONGUISSIMO PRAZO

A\\\\\N\m

= MEDIO PRAZO
46,9%
= CURTO PRAZO

CDI
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Em razao da substituicao da Resolugcao CMN n° 4.963/2021 pela Resolugcao CMN n° 5.272/2025,
a carteira de investimentos poderd apresentar dificuldades de enquadramento aos novos limites
estabelecidos para determinados Subsegmentos. Isso ocorre porgue a nova norma altera percentuais
maximos de alocagao, o que pode gerar resisténcia da atual fronteira eficiente em se ajustar

automaticamente as novas restricoes regulatérias.

Caso nao haja a intencao de elevar o nivel de certificagao Pré-Gestdo do RPPS, a adequacao da
carteira devera ser realizada por meio de ajustes graduais de alocagao. Para essas adaptagdes, a

regulamentagdo concede o prazo de até 2 (dois) anos a partir da entrada em vigor da nova resolucao.

Dessa forma, sob a dtica técnica, a elevacao do nivel de Pré-Gestao mostra-se potencialmente
mais benéfica a instituicdo, pois amplia a flexibilidade de enquadramento e possibilita uma melhor
adequacao da carteira de investimentos as estratégias definidas, reduzindo a necessidade de

realocacoes mais restritivas.

7 SIMULACOES DE LONGO PRAZO (CENARIO BASE)

Para efeitos de comparagao, trazemos o fluxo estimado num cendrio onde a meta de

rentabilidade estabelecida de 5,51% é atingida em todo o periodo analisado.

- 100,00 8,00%
v .
2 VP =-214,8mi n=551% a.a.
< 0
= 50,00 7,00%
H I,
OIOO O 0O L!’)IIIIIIIIIII N NI 19 H X g NI 19
MR I% 3 [B] (D] (5] 1] 18] | (b (] (3] [N (ol [l [l (6] [b] |b] |
© O O o | 1P| (P 1Pl D] (D] 1P| (D] P! [P IPND (D] [P |D] [P (1P| |P o
N N NN N AFL I L0 LT ] A0 I L0 L o) R fE L] | N ) 5,00%
-50,00 N
4,00%
-100,00
3,00%
-150,00
2,00%
-200,00 W 1,00%
-250,00 0,00%

Tal rentabilidade ndo garante todo o pagamento do passivo nos préximos 75 anos com um saldo
negativo de RS -3751,7 milhdes ao final deste periodo, e perante a Avaliagdo Atuarial de 2025 constatou

ao longo prazo um Resultado Atuarial de 202.508.250,03 negativo com data focal de 31/12/2025.
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O primeiro grafico demonstra gue os recursos financeiros serao insuficientes para cobertura dos
compromissos atuariais do plano de beneficios previdenciarios, porém essa taxa de rentabilidade
estimada ndao se mantém aos longos dos anos, na qual devendo assim as proje¢coes necessarias para
melhores esclarecimentos, como demostrado na projecao com a carteira no cenario base e no cenario

sugerido.

Para estabelecermos a apuragao do valor esperado da rentabilidade futura utilizamos o modelo

matematico denominado REGRESSAO LINEAR MULTIPLA (RLM).

Para tal modelo foi definido como variaveis explicadas (y) os benchmarks utilizados para a
definicdo da fronteira eficiente, e para as varidveis explicativas (x) aquelas que sdo estimadas
semanalmente pelo relatdério FOCUS, emitido pelo Banco Central do Brasil, a saber: IPCA, SELIC,

CAMBIO (USS$/RS), PIB (IBC-Br).

Para o periodo de 2026 a 2029 foi utilizado as expectativas do relatério FOCUS emitido em
21/09/2026, e para o restante do periodo foram estimados valores considerando o desvio-padrao
histérico destes ativos com as médias mensuradas abaixo, permitindo a variagcdo de até 01 desvio

padrao para cima e para baixo (probabilidade entre 0,16 e 0,84):

fx)

p—30 p—-20 p-o Iy p+o p+20 p+3c x
‘ |~— 68% —»| ‘
, 99.7%

Cendrio IPCA (%) PIB (% Taxa de Meta Taxa
Base crescimento) Cémbio SELIC
2026 4,92% 1,88% 5,20 13,50%
2027 4,30% 1,43% 5,28 12,00%
2028 3,80% 1,87% 5,30 10,50%
2029 3,50% 2,00% 5,36 10,00%

Média LP 3,31% 2,83% 4,56 7,20%

Feitas as devidas RLM, foi constatado que todas as regressdes sdo estatisticamente aceitaveis,
possuindo o R? maior que 0,91 em 100% das regressoes, além do valor-P ter resultado menor que 0,05

para todas as variaveis explicativas em todas as regressoes.

20

Q@ Rua Manuel Guedes, n°504, 7° Andar - Itaim Bibi- Sdo Paulo/SP - CEP 04536-070 L
@ www.creditoemercado.com.br Transparéncia é nosso valor.

« (11) 3074-9400

Escaneie e confira nosso Cédigo de Etica.




Contetdo Relatério de ALM
9 Departamento: Estudos Especializados

Versao V.01_2026
CRED'TO Responsavel: Diego Lira de Moura
Co-responsavel: Mayara Andreosi

& MERCADO

Apds todas essas verificagdes, consideramos a distribuicao atual da carteira de investimentos do
RPPS e da carteira sugerida, aplicando as proxys definidas pelas varidveis explicadas nas férmulas

resultantes do calculo de RLM.

Nos gréficos abaixo estdo demonstradas as rentabilidades projetadas, ano a ano, para os

préximos 75 anos, para os diversos subsegmentos e segmentos de Renda fixa e Renda Variavel.

24%
19%
14%
9%
4%
-1%
-6%

W O N D W oA N O MW OO N W O o F N O M VW O N 1N ©

N N o ;N S S ST N NN WML OONNDNO®X® W WD D

©O O O O O O OO O O O O O O O O O O O O O o O o o

N & N N~~~

—|MA-B 5+ IMA-B  =——IMA-B 5 IRF-M1 ——CDI

40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%

O O AN 0 d N O MO OO AN W O 4 T NNO MOV O N N ©

N N M MmN S S ST NN NN O ONKNNOG® O X XD DD

O O O O O © © O O o © O © © O © O © © O

AN &N &N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN

IFMM IBOV =——SMLL IFIX = BDRX
21

Q Rua Manuel Guedes, n°504, 7° Andar - Itaim Bibi- S3o Paulo/SP - CEP 04536-070
& www.creditoemercado.com.br
L (11) 3074-9400

Transparéncia é nosso valor.

Escaneie e confira nosso Cédigo de Etica.




Contetdo Relatério de ALM
9 Departamento: Estudos Especializados

Versao V.01_2026
= Responsavel: Diego Lira de Moura
CR E DITO Co-responsavel: Mayara Andreosi
& MERCADO
Fluxo do Saldo Acumulado (Carteira Atual)
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Vale destacar que, caso se confirme o cenario-base, a otimizagao da alocacao da carteira atual,
considerando a duration do passivo atuarial e os resultados obtidos por meio da matriz de risco e
retorno de Markowitz, proporcionard um ganho financeiro projetado de RS 3.336.122,26 ao longo dos
75 anos. Em termos de valor presente (VP), esse resultado corresponde a aproximadamente -90,8
milhdes, evidenciando o potencial de geracao de valor decorrente da adequacao da carteira a estrutura

temporal dos compromissos atuariais.
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8 SIMULACOES DE LONGO PRAZO (CENARIO ALTERNATIVO)

Para a estimativa de um cenario alternativo foi considerado um cenario politico e econémico de
incertezas, onde as principais varidveis para o crescimento sustentdvel de Longo Prazo e
desenvolvimento econdmico e social do pais ndo foram atingidas, tendo seus reflexos nos principais

indicadores macroecondmicos.

Para isso foram estimados valores considerando o desvio-padrao histérico destes ativos com as
médias mensuradas abaixo, permitindo a variacao de até 01 desvio padrao para cima e 1 para baixo

(probabilidade entre 0,16 e 0,84) com intuito de refletir cenarios crise:

. MédialP  6,00% 0,50% 5,50 10,00%
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Os resultados apresentados evidenciam gue, mesmo considerando a carteira sugerida, os

recursos financeiros projetados permanecem

insuficientes para a cobertura

integral

dos

compromissos atuariais do plano de beneficios previdencidrios durante o horizonte de 75 anos.

Contudo, a adocao da carteira sugerida proporciona uma melhoria no resultado financeiro
projetado, representada por um ganho acumulado de R$ 3.998.975,18 ao longo do periodo,

contribuindo para a reducao do desequilibrio projetado e para o fortalecimento da sustentabilidade

financeira do plano.
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QUADRO DEMONSTRATIVO DA RENTABILIDADE DOS INVESTIMENTOS
Cendrio Base Cenario Alternativo
Ano Atual Otimizada Ano Atual Otimizada Ano Atual Otimizada Ano Atual Otimizada
2026 8,24% 1,34% 2064 3,35% 2,90% 2026 3,30% -4,43% 2064 4,10% 4,16%
2027 8,24% 10,25% 2065 3,39% 3,45% 2027 6,28% 12,40% 2065 3,87% 3,90%
2028 7,14% 8,69% 2066 4,00% 4,61% 2028 4,60% 5,88% 2066 3,89% 4,28%
2029 6,93% 8,51% 2067 3,88% 3,90% 2029 4,91% 6,37% 2067 3,97% 4,20%
2030 3,66% 2,14% 2068 3,39% 3,08% 2030 3,60% 1,97% 2068 3,80% 3,83%
2031 5,89% 12,69% 2069 3,45% 3,06% 2031 4,71% 6,00% 2069 3,98% 4,15%
2032 3,48% 3,06% 2070 3,45% 3,68% 2032 4,94% 9,72% 2070 3,75% 3,82%
2033 3,93% 4,73% 2071 3,13% 2,65% 2033 3,17% 0,25% 2071 3,58% 3,67%
2034 4,96% 7,76% 2072 3,48% 3,70% 2034 4,92% 9,33% 2072 4,04% 4,16%
2035 4,20% 4,34% 2073 3,44% 3,42% 2035 3,17% 0,37% 2073 3,91% 4,08%
2036 3,41% 2,40% 2074 3,36% 3,02% 2036 4,26% 5,49% 2074 3,74% 3,81%
2037 4,47% 7,07% 2075 3,61% 3,77% 2037 4,41% 7,15% 2075 3,64% 3,73%
2038 3,75% 4,18% 2076 3,74% 3,95% 2038 3,79% 3,44% 2076 4,09% 4,29%
2039 3,88% 3,62% 2077 3,64% 3,51% 2039 3,57% 2,64% 2077 3,90% 3,98%
2040 4,39% 6,61% 2078 3,62% 3,44% 2040 3,20% 1,30% 2078 3,99% 4,12%
2041 3,60% 3,16% 2079 3,41% 3,60% 2041 4,05% 6,18% 2079 3,65% 3,81%
2042 3,20% 2,96% 2080 3,49% 3,42% 2042 3,13% 1,74% 2080 3,82% 3,89%
2043 4,52% 6,61% 2081 3,88% 3,88% 2043 3,74% 4,45% 2081 3,78% 3,89%
2044 4,19% 5,66% 2082 3,60% 3,37% 2044 3,99% 3,75% 2082 3,50% 3,61%
2045 2,91% 0,97% 2083 3,82% 3,64% 2045 3,45% 2,39% 2083 3,88% 4,00%
2046 3,96% 5,23% 2084 3,64% 3,41% 2046 4,24% 5,76% 2084 3,66% 3,74%
2047 3,14% 2,84% 2085 3,48% 3,29% 2047 3,65% 2,69% 2085 3,50% 3,56%
2048 2,93% 1,86% 2086 3,60% 3,49% 2048 3,81% 4,07% 2086 3,85% 3,93%
2049 3,81% 4,53% 2087 3,48% 3,54% 2049 4,36% 5,08% 2087 3,59% 3,67%
2050 4,08% 5,26% 2088 3,61% 3,64% 2050 3,29% 2,37% 2088 3,68% 3,77%
2051 3,67% 4,14% 2089 3,58% 3,50% 2051 3,78% 4,02% 2089 3,86% 3,94%
2052 3,29% 1,88% 2090 3,56% 3,65% 2052 3,59% 3,29% 2090 3,52% 3,59%
2053 3,44% 3,87% 2091 3,62% 3,40% 2053 3,96% 4,46% 2091 4,12% 4,21%
2054 2,97% 1,66% 2092 3,64% 3,54% 2054 3,59% 3,59% 2092 3,72% 3,78%
2055 3,58% 4,03% 2093 3,83% 3,87% 2055 3,70% 3,81% 2093 3,67% 3,75%
2056 3,44% 3,67% 2094 3,49% 3,47% 2056 3,62% 3,45% 2094 3,72% 3,79%
2057 3,70% 3,82% 2095 3,50% 3,49% 2057 3,84% 4,24% 2095 3,85% 3,91%
2058 3,65% 4,04% 2096 3,66% 3,76% 2058 4,07% 4,01% 2096 4,07% 4,16%
2059 3,62% 3,82% 2097 3,61% 3,57% 2059 3,87% 4,05% 2097 3,83% 3,90%
2060 3,62% 3,62% 2098 3,86% 3,85% 2060 3,96% 4,26% 2098 3,64% 3,70%
2061 3,80% 4,18% 2099 3,35% 3,32% 2061 3,89% 4,04% 2099 3,83% 3,89%
2062 3,46% 3,09% 2100 3,15% 3,07% 2062 4,10% 4,27% 2100 3,52% 3,57%
2063 3,74% 4,15% 2101 3,47% 3,46% 2063 3,58% 3,84% 2101 3,66% 3,70%
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10 CASH FLOW MATCHING - CFM (IMUNIZACAO DO PASSIVO)

Ao analisar a duracao do passivo do RPPS, foi evidenciado uma duracao de 15,44 anos, de acordo
com o fluxo atuarial. Desse modo, devido a necessidade de liquidez do RPPS de Mandaguacu, o espaco

para otimizagcao do fluxo de caixa por meio de estratégias de Cash Flow Matching com NTN-Bs torna-
se limitado.

27

Q Rua Manuel Guedes, n°504, 7° Andar - Itaim Bibi- S3o Paulo/SP - CEP 04536-070 L
. Transparéncia é nosso valor.
& www.creditoemercado.com.br :
Escaneie e confira nosso Codigo de Etica.
L, (11) 3074-9400




Contetdo Relatério de ALM
9 Departamento: Estudos Especializados

Versao V.01_2026
= Responsavel: Diego Lira de Moura
gRI\EEETCOADO Co-responsavel: Mayara Andreosi

11 CONSIDERACOES FINAIS

A Portaria MF n°® 1.467/2022 estabelece, em seu artigo 39°, que a taxa de juros real anual a ser
utilizada como taxa de desconto para apuragdo do valor presente dos fluxos de beneficios e
contribuicdes do RPPS deverd ser equivalente a taxa de juros paré@metro cujo ponto da Estrutura a

Termo de Taxa de Juros Média - ETTJ seja o mais préximo a duragao do passivo do RPPS.

Constata-se que a taxa de juros parametro calculada pelo atudrio com base no Artigo 39° da
Portaria MF n° 1.467/2022, definida em 5,51%, é a rentabilidade esperada para o conjunto dos
investimentos + IPCA, aprovada pelo Conselho Deliberativo e Fiscal do FUNDO DE PREVIDENCIA DOS
SERVIDORES MUNICIPAIS DE MANDAGUACU. Entretanto as estimativas, com base nos cenarios
prospectivos, indicam gue a rentabilidade real média dos investimentos no longo prazo deve situar-se

na faixa de 3,91% a 3,99% ao ano, conforme se observa no quadro consolidado abaixo:

Cenario Base Cenario Alternativo
. VP VP
Carteira % L~ % A
? (RS milhoes) ? (RS milhodes)
Atual 3,91 -83,9 3,94 -158,3
Otimizada 3,99 -80,5 3,96 -154,3

Recomendamos que seja utilizada a carteira otimizada para definicdo de alocagao estratégica

(Longo Prazo), sendo recomendada a sua utilizagao na definicdo de sua Politica de Investimentos

Para as alteracdes de curto prazo, recomendamos o estudo tatico da carteira, onde devera ser
ponderado as expectativas macroeconémicas de curto prazo, com o objetivo de maximizar a

rentabilidade esperada da carteira.
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AVISO LEGAL

Este Relatério foi elaborado baseado em premissas, cenarios e informacgdes fornecidas pelo

FUNDO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE MANDAGUAGU.

A Crédito e Mercado Consultoria em Investimentos, de nenhum modo, expressa opinido sobre
as premissas, cenarios ou informacdes fornecidas ao FUNDO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES
MUNICIPAIS DE MANDAGUAGCU ou obtidas através de fontes publicas.

Para a realizacao do presente estudo, alguns cenarios foram tratados por procedimento
estatistico de modo a adicionar-se volatilidade a estes sem, entretanto, alterar os seus valores

esperados.

H& riscos atuariais, riscos legais, riscos operacionais, risco de crédito (principalmente com
relacdo a falta de repasse do ente instituidor) e outros riscos que podem afetar e comprometer

substancialmente os resultados e conclusdes deste trabalho.

A Crédito e Mercado Consultoria em Investimentos nao realizou qualquer acao ou
procedimento de auditoria sobre os dados entregues, seja de natureza contabil, legal, ou qualguer

outra.

Os resultados aqui expostos nao sao garantia de gque os resultados apresentados venham a
ocorrer. A Crédito e Mercado Consultoria em Investimentos ndo assume qualquer responsabilidade por
eventuais situagdes e circunstancias nao previstas neste estudo que influenciem de qualguer maneira

os resultados obtidos.

Diego Lira de Moura
Economista
Consultor de Valores Mobilidrios
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A Crédito e Mercado Gestdo de Valores Mobilidrios Ltda foi contratada pelo FUNDO DE
PREVIDENCIA DOS SERVIDORES MUNICIPAIS DE MANDAGUAGU (“RPPS”), para preparar o Estudo
de ALM - Asset Liability Management que tem por objetivo identificar a razao de solvabilidade do
plano de beneficios do RPPS, considerando premissas e hipéteses de simulagao com base em fluxos
de caixa atuarial e cendrios ;macroecondmicos, e propord composicdes de carteiras de
investimentos que possam suportar e alongar a sobrevida do plano de beneficios, e que apresentem
melhor relagdo entre resultado esperado (superavit projetado) e risco de déficit (medido como
“downside risk”) no conjunto das combinagdes entre os cenarios adotados para as varidveis de
mercado (CDI, INPC, IPCA, IGP-M, Bolsa de Valores, etc.) e os cenarios simulados para o fluxo de
caixa liguido de beneficios.

Este Estudo é de propriedade intelectual da Crédito e Mercado e foi preparado, por solicitagao da
Contratante, para o uso exclusivo o objetivo descrito, em atendimento aos termos da Portaria MPS
n°® 1.467/2022 e a Resolugcdo CMN n° 5.272/25, ndao devendo ser utilizado para qualguer outra
finalidade que ndo o contexto explicado.

O RPPS foi avaliado de forma independente e o eventual sucesso ou insucesso Ndo sera considerado
no resultado deste Estudo. As informacgdes aqui contidas sao somente com o objetivo de prover
informacdes e ndo representa, em nenhuma hipétese, uma oferta de compra e venda ou solicitacao
de compra e venda de qualquer valor mobiliadrio ou instrumento financeiro. Trata-se apenas de uma
OPINIAO que reflete o momento da anélise e sdo consubstanciadas em informacdes coletadas em
fontes publicas e que julgamos confiaveis.

Caso seja necessaria a divulgagdo do Estudo de acordo com a lei e/ou regulamentacao aplicavel,
este material somente podera ser divulgado se produzido em seu conteldo integral, e qualquer
descricao ou referéncia da Crédito e Mercado devera ser feita de forma razoavel e expressamente
aceita pela prépria Crédito e Mercado. Exceto mediante autorizagdo prévia e expressa por escrito;
nenhum pessoal, esta autorizado a utilizar quaisquer declaracdes, conselhos, opinides ou conduta
da Crédito e Mercado, e a Contratante ndo podera divulgar tais declaragdes, conselhos, opinides ou
conduta para terceiros, exceto na forma requerida pela lei e regulamentacdes aplicaveis.

O Estudo deve ser lido e interpretado de acordo com as premissas, restricoes, qualificacdes e outras
condigdes aqui mencionadas. Qualquer pessoa que se utilizar deste Estudo, desde que devidamente
autorizada para tal, deve levar em consideracdo, em sua analise, as restricdes e caracteristicas das
fontes das informacgdes aqui utilizadas.

A Crédito e Mercado ndo assume qualquer responsabilidade pela previsao, contelddo, veracidade
ou suficiéncia das informacdes contidas neste Estudo ou nas quais ele foi baseado. Nada contido
neste Estudo serd interpretado ou entendido como uma declaracao da Crédito e Mercado quanto
ao presente, ao passado e ao futuro. Ademais, a Crédito e Mercado nao assume qualquer
responsabilidade ou obrigacdo de indenizar relacionada a exatiddo, veracidade, integridade,
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consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisao das informagdes disponibilizadas (definidas a
seguir), as quais sao de Unica e exclusiva responsabilidade da Contratante.

A Crédito e Mercado foi assegurada pela Contratada de que (i) todas as informacdes por ela
disponibilizadas sdo completas, corretas e suficientes, (ii) as informacdes disponibilizadas, quando
relativas a periodos futuros e projecoes, representam suas melhores estimativas na data em que
foram preparadas e que ndo tem conhecimento, até o presente momento, de nenhum fato que
possa alterar tais expectativas.

A Crédito e Mercado, seus administradores, empregados, consultores ou representantes nao fazem
e nem fardo, expressa ou implicitamente, qualquer declaragdo ou garantia em relacdo a precisao ou
a contelido de quaisquer das informagoes disponibilizadas pela Contratante.

As informagdes deste documento estdo em consonancia com as informacgdes sobre os produtos
mencionados, entretanto ndo substituem seus materiais oficiais, como regulamentos, prospectos
de divulgacdo e outros. E recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, com especial atencdo
para as clausulas relativas ao objetivo, aos riscos e a politica de investimento dos produtos. Todas
as informagdes podem ser obtidas com o responsavel pela distribuicao, gestao ou no site da CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios).

Sua elaboragdo buscou atender os objetivos de investimentos do cliente, considerando a sua
situacao financeira e seu perfil.

A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura e os produtos
estruturados e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados a sua carteira
de crédito e estruturacao. Os riscos inerentes aos diversos tipos de operagdes com valores
mobilidrios de bolsa, balcdo, nos mercados de liquidacao futura e de derivativos, podem resultar em
perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e qualquer
outro valor exibido estd representado em Real (BRL) e para os calculos, foram utilizadas
observacoes diarias, sendo sua fonte o e a CVM e a ANBIMA.

A contratacao de empresa de consultoria de valores mobilidrios para a emissao deste Estudo nao
assegura ou sugere a existéncia de garantia de resultados futuros ou a isencdo de risco. Cabe a
consultoria de valores mobilidrios a prestacao dos servicos de orientacdo, recomendacao e
aconselhamento, de forma profissional, independente e individualizada, sobre investimentos no
mercado de valores mobiliarios, cuja adogao e implementacao sejam exclusivas do cliente.

O RPPS deve estar adequados as normativas pertinentes e principalmente a Portaria n°® 1.467/2022
e suas alteragdes, além da Resolugdo CMN n° 5.272/25, que dispdem sobre as aplicagdes dos
recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia Social, instituidos pela Unido, Estados,
Distrito Federal e Municipios e d& outras providéncias.

Ademais, o RPPS podera efetuar negociacdes de titulos e valores mobilidrios no mercado
secundario (compra/venda de titulos publicos) somente se observar ao disposto, Art. 7°, inciso |,
alinea “a” da Resolucdo CMN n° 5.272/25, e deverd ser comercializado através de plataforma
eletronica e registrados no Sistema Especial de Liquidagdo e de Custédia (SELIC), nao sendo
permitidas compras de titulos com pagamento de cupom com taxa inferior a meta de rentabilidade.

Poderdo ser adquiridos inclusive, Titulos PUblicos Federais contabilizados pelos respectivos custos
de aquisicao acrescidos dos rendimentos auferidos, desde que se cumpra cumulativamente as
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devidas exigéncias da Portaria MTP n°® 1.467/2022 sendo elas: (i) demonstracao da capacidade
financeira do RPPS de manté-los em carteira até o vencimento; (ii) demonstracdo, de forma
inequivoca, pela unidade gestora, da intengao de manté-los até o vencimento; (iii) compatibilidade
com os prazos e taxas das obrigagdes presentes e futuras do RPPS; (iv) classificacao contabil e
controle separados dos ativos disponiveis para negociagao; e (v) obrigatoriedade de divulgagao das
informacdes relativas aos ativos adquiridos, ao impacto nos resultados atuariais e aos requisitos e
procedimentos contdbeis, na hipétese de alteragao da forma de precificagdo dos ativos.

A data base utilizada neste Estudo é 31 de julho de 2025, dado a consolidagao de todos os
documentos para realizagao do estudo, na qual a data base da avaliagao atuarial € 31/12/2025 ano
2025, de modo que qualquer alteragao nestas condi¢des ou nas informagoes posteriormente a esta
data poderd alterar os resultados ora apresentados, como alocagdo mediante ao cendrio. Muito
embora eventos futuros e outros desdobramentos possam afetar as conclusdes apresentadas neste
Estudo, ndo temos qualquer obrigacao de atualizar, revisar, retificar ou revogar este Estudo, no
todo ou em parte, em decorréncia de qualguer desdobramento posterior ou por qualguer outra
razao.

32

Q@ Rua Manuel Guedes, n°504, 7° Andar - Itaim Bibi- Sdo Paulo/SP - CEP 04536-070
@ www.creditoemercado.com.br
L, (11) 3074-9400

Transparéncia é nosso valor.

Escaneie e confira nosso Cédigo de Etica.




Contetdo Relatério de ALM
9 Departamento: Estudos Especializados

Versao V.01_2026
C RED |TO Responsavel: Diego Lira de Moura
Co-responsavel: Mayara Andreosi

& MERCADO

& DISCLAIMER

Este documento (caracterizado como relatdrio, parecer ou andlise) foi preparado para uso exclusivo do
destinatério, nao podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem expressa autorizagao da CREDITO
& MERCADO. As informacgdes aqui contidas, tem por somente, o objetivo de prover informac¢des e nao representa, em
nenhuma hipétese, uma oferta de compra e venda ou solicitagdo de compra e venda de qualquer valor mobilidrio ou
instrumento financeiro. Trata-se apenas uma OPINIAO que reflete 0 momento da andlise e sdo consubstanciadas em
informacoes coletadas em fontes publicas e que julgamos confiaveis. A utilizagdo destas informagoes em suas tomadas de
decisd@o e consequentes perdas e ganhos nao nos torna responsaveis diretos. As informagoes aqui contidas nao representam
garantia de exatidao das informagdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade delas, e ndo devem ser consideradas como
tais. As informacgdes deste documento estdo em consonancia com as informacgdes sobre o(s) produto(s) mencionado(s),
entretanto nao substituem seus materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgacao e outros exigidos
legalmente. E recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, com especial atencdo para as clausulas relativas aos
objetivos, aos riscos e a politica de investimento do(s) produto(s). Todas as informagdes podem ser obtidas com os
responsaveis pela distribuicdo, administracdo, gestao ou no préprio site da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) através
do link: https://www.gov.br/cvm/pt-br. Sua elaboragdo buscou atender os objetivos do cliente, considerando a sua situagdo
financeira e seu perfil de investidor. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura e os
produtos estruturados e/ou de longo prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados a sua carteira de crédito e
estruturacao. Os riscos inerentes aos diversos tipos de operagdes com valores mobilidrios de bolsa, balcdo, nos mercados
de liquidagao futura e de derivativos, podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso
proporcionalmente. Todos e qualquer outro valor exibido estd representado em Real (BRL) e para os calculos, foram
utilizadas observagdes diarias, sendo sua fonte o Sistema Quantum Axis e a CVM. A contratagdo de empresa de Consultoria
de Valores Mobilidrios para a emissdo deste documento ndo assegura ou sugere a existéncia de garantia de resultados
futuros ou a isencdo de risco. Cabe a Consultoria de Valores Mobilidrios a prestacdo dos servicos de ORIENTAGAO,
RECOMENDA(;AO E ACONSELHAMENTO, DE FORMA PROFISSIONAL, INDEPENDENTE E INDIVIDUALIZADA, SOBRE
INVESTIMENTOS NO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, CUJA ADO(;AO E IMPLEMENTA(;AO SEJAM EXCLUSIVAS DO
CLIENTE (Resolugao CVM n° 19/2021). Na apuragdo do calculo de rentabilidade da carteira de investimentos sao
considerados 0s recursos que compdem a carteira previdencidria do RPPS, conforme sua natureza e finalidade,
compreendendo agueles vinculados ao custeio dos beneficios previdenciarios, sendo excluidos, para fins de anélise, os
recursos destinados ao custeio de despesas administrativas, em consondncia com o disposto no art. 84, inciso Ill, alinea “a”,
da Portaria MTP n° 1.467/2022. Cabe aos Regimes Préprios de Previdéncia Social, independentemente da contratagdo de
consultoria de valores mobiliarios, observar e assegurar o cumprimento das normas aplicaveis a gestdo e a aplicacdo de seus
recursos, em especial aquelas estabelecidas na Resolugdo CMN n° 5.272/2025, que dispde sobre os principios, pardmetros,
limites, condi¢cdes e requisitos para os investimentos dos RPPS, cabendo exclusivamente aos seus érgdos competentes a
deliberagdo, aprovagao e implementagao das decisdes de investimento.
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