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AVISO LEGAL

A LEMA Economia & Financas, inscrita no CNPJ/MF sob n° 14.813.501/0001-00 (“LEMA”) é uma consultoria de valores mobilidrios autorizada pela
Comisséo de Valores Mobilidrios (“CYM”"). As recomendaces foram elaboradas considerando as informag¢ées sobre perfil de risco, objetivos, horizonte
de tempo, situacdo financeira e necessidades especificas informadas pelo cliente, além da legisla¢do especifica que rege os investimentos dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social (“RPPS”). Esse documento ndio constitui, tampouco deve ser interpretado como oferta ou solicitacéo de compra ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacéio em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdi¢éo. Esse relatdrio é
baseado na avaliagcdo dos fundamentos de determinados ativos financeiros e dos diferentes setores da economia.

A andlise dos ativos desse documento utiliza como informacgéo os resultados divulgados pelas companhias emissoras, gestoras, distribuidoras e suas
projecdes. A LEMA se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utiliza¢éo desse
documento ou seu conteudo. Esse documento néo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que
seja o propdosito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA. A decisdo final em relacdo aos investimentos deve ser tomada unicamente pelo
cliente, levando em considera¢@o os vdrios riscos e custos incidentes, sempre em observancia aos principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia,
liquidez, motivacgdo, adequacgdo a natureza de suas obriga¢bes e transparéncia. O cliente é o unico responsavel pelas decisbes de investimento ou de
abstencdo de investimento que tomar em decorréncia desse documento. Todas as classes de ativos financeiros possuem algum grau de risco, mesmo
aquelas classificadas como de baixo risco, tais como titulos e fundos de investimento em renda fixa, bem como caderneta de poupanca. Os
desempenhos e/ou rentabilidades anteriores néo sdo, necessariamente, indicativos e/ou garantias de resultados futuros e nenhuma declaragéo ou
garantia, de forma expressa ou implicita, é feita em relacdo a desempenhos vindouros. As rentabilidades divulgadas néo séo liquidas de tributos, os
quais podem variar conforme o tipo, modalidade e prazo de investimento.
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ANALISE

Elaboramos este relatorio para atender a solicitacdo dos gestores do PREVINA, sobre viabilidade de diversificacdao da carteira de
investimentos, contemplando investimentos mais volateis. No caso da renda fixa, a intencdo é realizar um movimento de

alongamento de carteira, enquanto que na renda variavel busca-se maior diversificacdo entre as estratégias investidas.

O cenario de arrefecimento da inflacdo no Brasil tem se comprovado ha alguns meses, diante do impacto de uma politica
monetaria mais restritiva, imposta pelo Banco Central desde 2021. As proje¢des de inflacdo para os proximos meses estao em
campo mais favoravel, conforme exposto no Relatério Focus do Banco Central, que tem revisado para baixo as estimativas para

o IPCA ao final do ano.

Este cenario de queda da inflacdo, alinhado a surpresas com dados de crescimento da atividade produtiva no Brasil e um
ambiente fiscal mais favoravel, com a aprovacdao do arcabouco fiscal na Camara dos Deputados e no Senado Federal, foi
suficiente para que a curva de juros apresentasse fechamento em todos os seus vértices, em um movimento que traz retornos
positivos para fundos de renda fixa, em especial os de maior duration, que devem se beneficiar do movimento de fechamento

da curva (conforme apresentado no slide seguinte).
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ANALISE

CURVA DE JUROS
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ANALISE

Em relacdo a renda variavel, as expectativas de recuperacdo da bolsa de valores brasileira tém ganhado espaco, principalmente
apos os ultimos dados de inflacdao divulgados, porém, ainda é preciso atentar-se a volatilidade, que pode ser bastante elevada a
depender da divulgacao dos proximos indicadores econdmicos. Além dos indices de precos, 0 mercado tem acompanhado de
perto as politicas adotadas pelos bancos centrais de paises desenvolvidos, assim como a retomada econdmica de paises

importantes para o comercio brasileiro, como € o caso da China, por exemplo.
Exposicdo atual a fundos enquadrados no Artigo 8°, Inciso |, da Resolu¢dao CMN n° 4.963/2021: 12,86% do patrimdnio.

Consideramos na sugestdo a realocacdo de R$ 4.000.000,00 do CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC ACOES,
redirecionando esses recursos para o CAIXA BRASIL ACOES LIVRE FIC ACOES, fundo de acdes livre - quantitativo, gerido pela
Caixa Econbmica, conforme ja aprovado pelo comité de investimentos. O fundo sugerido possui correlacdo levemente inferior
ao CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOQOS, quando comparado aos demais fundos de acdes presente na carteira do PREVINA, o
que pode ser explicado pelas diferencas na diversificacdo das carteiras, porém, também possui grande correlacdo com 0s

demais, conforme sera visto a frente.
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ANALISE

Por outro lado, o cendrio para bolsas de valores internacionais nao € tao promissor, fazendo com que nossa preferéncia
seja por manter pequena ou nenhuma exposicdo ao segmento. Fundos BDR apresentaram bom desempenho nos
ultimos meses, porém, a analise do cenario macroeconémico indica riscos relacionados principalmente ao combate a

inflacdo nas nacdes desenvolvidas e de como a economia continuara reagindo as politicas contracionistas adotadas.
O RPPS possui, atualmente, dois fundos que expdem o patrimdnio a este segmento:
« CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL | FI ACOES, enquadrado no Artigo 9°, Inciso Il (3,4% do patrimdnio)

« BRADESCO S&P 500 MAIS FI MULTIMERCADO, enquadrado no Artigo 10°, Inciso | (2,3% do patriménio)

Ressaltamos que, caso os fundos supracitados estejam com rentabilidade positiva, considerando o aporte inicial do

PREVINA, sugerimos que seja feito o resgate dos recursos e destinacdo para fundos IRF-M 1 e IRF-M.
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ANALISE_ FUNDOS ACOES

Apresentamos a seguir um comparativo entre o CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC ACOES e o CAIXA
BRASIL ACOES LIVRE FIC ACOES, com outros fundos do mesmo segmento também presentes na carteira do RPPS.

Retorno Acumulado
Periodo de analise: 06/07/2020 a 03/07/2023

Qui, Jun 29, 2023
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ANALISE_FUNDOS ACOES

Sharpe Sharpe VaR95%

Ret 6 Ret 12 Ret24 Ret36 Volatilidade Volatilidade 12 36 21 du

Fundo

meses meses meses meses 12 meses 36 meses .
meses meses (30 dias)

CAIXA EXPERT VINCI
VALORDIVIDENDOS ~ 7,39%  1510% -9,65% 1618%  21,47% 20.37% 017 0,03 7 .57%
RPPS FIC ACOES
CAIXA BRASIL
ACOES LIVRE . ) ) ) ) . .
QUANTIATIVOFIC  1372%  20,91%  263%  4663%  1958% 19,86% 0,42 0,35 8,04%
ACOES
BB ACOES VALOR 0 0 o A0 0 0 0 ] 0
FIC ACOES PREVID 406%  9,81%  -847% 2375%  20,60% 20,12% 0,06 0,07 7.42%
igg@gOR'AL FIC 517%  1253%  -7.54% 2914%  21.03% 20,30% 0,06 0,14 7.42%
IBOVESPA 761%  19,83% -6,87% 24,.23%  21,02% 20,78% 0,36 0,08 7.51%

Fonte: Quantum
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ANALISE_ FUNDOS ACOES

Risco x Retorno

Periodo de analise: 29/06/2020 a 27/06/2023
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ANALISE_FUNDOS ACOES

No quadro abaixo é possivel observar a correlacdao entre os fundos e o IBOVESPA. Conforme foi citado anteriormente, a
correlacdo do CAIXA BRASIL ACOES LIVRE QUANTITATIVO FIC ACOES com os demais fundos € um pouco menor que a do
CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC ACOES, porém, ainda assim, os fundos sdo bastante correlacionados.

CAIXA EXPERT VINCI CAIXA BRASIL ACOES x
VALOR DIVIDENDOS LIVRE QUANTITATIVO Eliﬁ\%%iz \F/,/E"EC\)/FD E\gggOR'AL FIC IBovESPA
RPPS FIC ACOES FIC ACOES

CAIXA EXPERT VINCI

VALOR DIVIDENDOS RPPS 1,00000

FIC ACOES

CAIXA BRASIL ACOES LIVRE

QUANTITATIVO FIC ACOES 0.89160 1,00000

BB ACOES VALOR FIC

ACOES PREVID 0,92473 0,88566 1,00000

BB FATORIAL FIC ACOES 0,94476 0,89245 0,98006 1,00000

IBOVESPA 0,97215 0,88729 0,97422 0,98064 1,00000

Fonte: Comdinheiro
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PREVINA

MOVIMENTACOES

RESGATES

Produto/Fundo
03.543.447/0001-03
14.386.926/0001-71
14.507.699/0001-95

BB IMA-B 5 FIC RF PREVID LP
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TP FIRF
CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC ACOES

Valor RS
Resgate Total
Resgate Total

RS 4.000.000,00

TOTAL

APLICACOES

R$ 18.973.320,85

Produto/Fundo
11.328.882/0001-35
23.215.097/0001-55
14.508.605/0001-00

BB IRF-M 1 TP FIC RF PREVID
CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA FI RF
CAIXA BRASIL IRF-M TP FI RF

Valor RS
RS 7.508.729,88
RS 4.000.000,00
RS 3.464.590,97

FUNDOS NOVOS

30.068.169/0001-44

CAIXA BRASIL AGCOES LIVRE FIC ACOES

RS 4.000.000,00

TOTAL

R$ 18.973.320,85
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CONCLUSAO RENDA FIXA

O resgate do BB IMA-B 5 FIC RF PREVID LP levou em consideracdo o cenario de arrefecimento da inflacdo. Além disso, o
PREVINA possui 29% do patrimdnio alocado em NTN-B de forma direta (sendo pouco mais da metade com vencimento
em até 5 anos), o que significa exposicdo aos mesmos riscos, ja que o IMA-B 5 é composto por titulos indexados a

inflacdo com vencimento em até 5 anos.

A aplicacdo no BB IRF-M 1 TP FIC RF PREVID e no CAIXA BRASIL IRF-M TP FlI RF visa aproveitar o momento de
fechamento da curva de juros, o que favorece investimentos pré-fixados. Com a reducdo de juros, os titulos pré-fixados
se valorizam, na marcacdao a mercado. Titulos mais longos (IRF-M) sao mais sensiveis a variacdao na taxa de juros, fazendo
com que esses titulos obtenham maior valorizagdo no momento em que ha reducdo dos juros. Ja os titulos mais curtos
(IRF-M 1), que também se valorizam mas em menor intensidade, sdo interessantes para reduzir a volatilidade da

carteira.

A aplicacdo no CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA FI RF visa contar com a maior dindmica da estratégia adotada, que
pode investir em titulos pré-fixados, pos-fixados e indexados a inflacdao, conforme mudancas no cenario, buscando se

posicionar em busca das melhores oportunidades.
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CONCLUSAO RENDA VARIAVEL

O CAIXA BRASIL ACOES LIVRE FIC ACOES apresentou desempenho superior aos demais fundos comparados, presentes
na carteira do PREVINA. Além de maior rentabilidade em todas as janelas selecionadas, também apresentou menor
volatilidade, o que pode ser entendido como menor risco. O quadro “Risco x Retorno” demonstra bem isso, indicando
que a melhor relacdo entre risco e retorno advém do CAIXA BRASIL ACOES LIVRE FIC ACOES. Além disso, a andlise de
correlacdo indicou que, apesar de todos os fundos serem bastante correlacionados, o CAIXA BRASIL ACOES LIVRE FIC
ACOES ¢ um pouco menos correlacionado do que o CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC ACOES, o que
também indica que a transferéncia de recursos sugerida faz sentido no que tange a diversificacao.

Quanto ao prazo de resgate, o CAIXA BRASIL ACOES LIVRE FIC ACOES disponibiliza os recursos em D+15, enquanto o
CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC ACOES disponibiliza em D+23.

Quanto aos fundos com exposicdo ao exterior, CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL | FI ACOES e BRADESCO S&P 500
MAIS FI MULTIMERCADO, reitero que, caso a rentabilidade esteja positiva (ou seja, caso o valor atual destes fundos na
carteira do PREVINA seja superior ao valor aportado), indicamos o resgate. A realocagdao destes recursos seria
direcionada a IRF-M 1 e IRF-M, da seguinte forma:

« Recursos do CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL | FI ACOES (3,4% do patriménio), direcionados para IRF-M;

» Recursos do BRADESCO S&P 500 MAIS FI MULTIMERCADO (2,3% do patrimdnio), direcionados para IRF-M 1.
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CARTEIRA_SUGERIDA

ATIVO SALDO PARTICIP. 4.963

TITULOS PUBLICOS R$ 31.259.135,04 29,05% 7,1, “a"

CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA FI RF R$ 12.846.047,73 11,94% 7,1, “b"

BB IRF-M 1 TP FIC RF PREVID R$ 8.513.544,35 7,.91% 7,1,“b"

BB Previd Vert 2027 R$ 6.423.318,06 5,97% 7,1,“b"

CAIXA BRASIL IRF-M TP FI RF R$ 4.473.311,35 4,16% 7,1,“b"

BB TITULOS PUBLICOS XXI FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO R$ 4.173.420,92 3,88% 7,1,“b"

BB PREVID VERT 2024 R$ 2.999.063,52 2,79% 7,1,“b"

BB IMA-B TP FI RF R$ 1.007.779,62 0,94% 7,1, “b"

CAIXA BRASIL FI RF REF DI LP R$ 9.916.488,65 9,21% 7,11, "a"

BB INSTITUCIONAL FI RF R$ 1.509.804,68 1,40% 7,11, "a"

BB FLUXO FIC RF PREVID R$ 1.157.105,08 1,08% 7,11, "a"

CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FI RF R$ 180.435,75 0,17% 7,11, "a"
CAIXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS FIC ACOES R$ 4.240.302,18 3,94% 8, |
CAIXA BRASIL ACOES LIVRE FIC ACOES R$ 4.000.000,00 3,72% 8, I
BB ACOES VALOR FIC ACOES PREVID R$ 3.583.711,31 3,33% 8, |
BB MULTI SETORIAL QUANTITATIVO FIC ACOES R$ 1.099.215,60 1,02% 8, |
CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI ACOES R$ 586.918,48 0,55% 8, |
BB DIVIDENDOS MIDCAPS FIC ACOES R$ 334.437,88 0,31% 8, I
CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL | FI ACOES R$ 3.653.747,25 3,39% 9, Il
BRADESCO S&P 500 MAIS FI MULTIMERCADO R$ 2.470.571,35 2,30% 10, |
CAIXA ALOCACAO MACRO FIC MULTIMERCADO LP 2.190.207,19 2,04% 10, |
CAIXA FIC BRASIL ESTRATEGIA LIVRE UM 1.003.405,78 0,93% 10, |

TOTAL PATRIMONIO R$ 107.621.971,77 100,00%

PREVINA
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CARTEIRA_POR

ENQUADRAMENTO

Resolugao CMN n° 4.963/2021

SALDO

PARTICIP.

Artigo 7°, Inciso |, Alinea “a”

Artigo 7°, Inciso |, Alinea “b”

Artigo 7°, Inciso Ill, Alinea “a"
Artigo 8°, Inciso |
Artigo 9°, Inciso llI

Artigo 10°, Inciso |

R$ 31.259.135,04
R$ 40.436.485,55
R$ 12.763.834,16
R$ 13.844.585,45
R$ 3.653.747,25
R$ 5.664.184,32

29,05%
37,57%
11,86%
12,86%
3,39%
5,26%

TOTAL

R$ 107.621.971,77

100,00%
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