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I DISCLAIMER

A LEMA Economia & Finangas, inscrita no CNPJ/MF sob n° 14.813.501/0001-00 (“LEMA”) & uma consultoria de
valores mobiliarios autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliérios (“CVM”). As recomendacées foram
elaboradas considerando as informagdes sobre perfil de risco, objetivos, horizonte de tempo, situagdo
“financeira e .neg:essidqdes especificas informadas pelo cliente, além da legisla¢gdo especifica que rege os
investimentos dos Regimes Proprios de Previdéncia Social (“RPPS”). Esse documento ndo constitui,
tampouco deve ser interpretado como oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento
financeiro, ou de participagcdo em uma determinada estratégia de negécios em qualquer jurisdicdo. Esse
relatério é baseado na avaliagdo dos fundamentos de determinados ativos financeiros e dos diferentes

setores da economia.

A andlise dos ativos desse documento utiliza como informagdo os resultados divulgados pelas
companhias emissoras, gestoras, distribuidoras e suas projegées. A LEMA se exime de qualquer
" responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizag@o desse
documento ou seu conteldo. Esse documento néo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer
pessoq, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da
LEMA.
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B DISCLAIMER

A decisdo final em relagdo aos investimentos deve ser tomada unicamente pelo cliente, levando em
consideracdo os varios riscos e custos incidentes, sempre em observdncia aos principios de seguranga,

rentabilidade, solvénciaq, liquidez, motivagdo, adequagdo a natureza de suas obrigagdes e transparéncia.

O cliente & o Unico responsdvel pelas decisbdes 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 poupanga.

Os desempenhos e/ou rentabilidades anteriores néo séo, necessariamente, indicativos e/ou garantias
de resultados futuros e nenhuma declara¢do ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita em
relacdo a desempenhos vindouros. As rentabilidades divulgadas ndo sdo liquidas de tributos, os quais

podem variar conforme o tipo, modalidade e prazo de investimento.

e
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ALM é uma sigla bastante conhecida no mundo de gestores de previdéncia e deriva da expressé@o em inglés
Asset and Liability Management, que em portugués significa Gestdo de Ativos e Passivos. Todo Regime Préprio
de Previdéncia Social (RPPS) existe, basicamente, com o propésito de assegurar que as pessoas que hoje
trabalham possam ter uma renda no futuro, garantindo rendimentos em um momento de redugdo da
capacidade laborativa, seja ela ocasionada pela idade ou por algum fato inesperado que ocorra ao longo da

vida, como uma invalidez, por exemplo.

Essa obrigacéo (passivo) intrinseca das entidades de previdéncia serd paga através do ativo acumulado pela
instituic@o ao longo de sua existéncia. Esse ativo nada mais &€ do que o somatério de todas as contribuicdes
feitas pelos seus segurados, patronal, possiveis compensagdes e aportes mais a rentabilidade obtida pela
gest@o dos investimentos ao longo do tempo. Entendendo-se, portanto, que para honrar as suas obrigacoes
futuras o RPPS precisard, além de uma contribuicdo adequada dos seus segurados, otimizar a rentabilidade
dos seus ativos de acordo com o0s seus objetivos principais e limitagdes, o estudo de ALM mostra-se uma

importante ferramenta de gestdo para os dirigentes de entidades de previdéncia.
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Para que os passivos possam ser pagos, € preciso
trabalhar com os ativos. Isso significa que as
contribuicbes feitas por servidores e municipio
devem ser aplicadas em diversas classes de ativos
financeiros, sempre respeitando a politica de
investimentos aprovada pelo Conselho, bem como
as restricées regulatérias impostas pelo Conselho
Monetdrio Nacional, Ministério da Previdéncia
Social e Comissé@o de Valores Mobilidrios.

Weiss (2003) define o ALM como um conjunto de
ferramentas  destinadas a  maximizar A
probabilidade de que os objetivos de rentabilidade
e solvéncia da administragdo previdencidria
sejam atingidos, minimizando, assim, o risco da
entidade. Para os RPPS, o ALM finda por ser, de
forma geral, a definicho da estratégia de
investimentos, através da distribuigGo dos
recursos em diversos ativos financeiros, que visa
auferir uma rentabilidade suficiente para pagar os
fluxos de caixa futuros, com o menor risco possivel.

Mais especificamente, os principais objetivos do
estudo de ALM podem ser destacados a seguir:

Integrar a estratégia de investimento a gestdo do passivo;

Apurar a aderéncia da meta atuarial a projecdo de
rentabilidade possivel da carteira de investimentos;

Analisar a situac¢do financeira do RPPS através das
projecdes de ativos e passivos;

Avaliar as alternativas de alocag¢do de recursos, através de
fronteira eficiente para adequar a expectativa de retorno
aos objetivos do RPPS bem como do risco desejado.
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ALM: O QUEE?

ALM é o planejamento que garante o pagamento dos beneficios no futuro. Ele ajuda o RPPS a entender se o dinheiro
investido hoje serd suficiente para pagar aposentadorias e pensdes ao longo do tempo. Ao olhar, a0 mesmo tempo,
para o que entra em recursos e para o que precisard ser pago no futuro, o ALM mostra se a estratégia atual & segura ou
se ajustes s@o necessdrios. Assim, as decisées deixam de ser tomadas apenas com base no presente e passam d
considerar o impacto de longo prazo, trazendo mais previsibilidade, seguranga e responsabilidade para a gestdo

previdencidria.

Pense no ALM como um grande planejamento. Imagine alguém planejando uma longa viagem. N&o basta ter dinheiro
hoje, é preciso saber quanto serd gasto ao longo do caminho, prever imprevistos e garantir que os recursos durem até

o destino final. Sem planejamento, a viagem pode acabar antes do previsto.

O RPPS enfrenta um desafio parecido. O ALM é o mapa que orienta esse caminho, ajudando a ajustar as decisdes ao
longo do tempo para que os recursos sejam suficientes do inicio ao fim, com seguranga e responsabilidade. O futuro se

constréi com decisées tomadas hoje.
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Modelagem
Macroecondmica

METODO
LOGIA

O estudo de ALM, conforme introduzido, &€ a

fus@o de trés modelagens que visam definir
a politica de investimentos necessaria para
manter a solvéncia do RPPS:

Modelagem
Atuarial

CENARIO MACROECONOMICO:
projecdes das varidveis econémicas
de longo prazo (30/06/2026).

PASSIVO ATUARIAL: Estima os fluxos
de caixa futuros do RPPS;

Modelagem
De Investimentos

ATIVO: Projeta os retornos das
diversas classes de ativos.



METODOLOGIA

O JARDIMPREYV forneceu a LEMA os dados do estudo atuarial necessarios a projec@o do
seu fluxo de caixa em base real.

A andlise do ativo, de responsabilidade da LEMA, seguiu metodologia prépria baseada
no fluxo metodolégico a seguir.

Andlise atual da carteira do Definicdo dos indices de mercado
JARDIMPREV que servirdo como base para
projecdo da rentabilidade

> Elaboragdo do estudo de projecdo
de rentabilidade de indice

Cdlculo da Rentabilidade Requerida Incluséo dos pardmetros de limites
do RPPS de acordo com o Fluxo por classe de ativo na modelagem >
Projetado de Markowitz

Otimizagd&o da Carteira de Acordo
com a Rentabilidade Requerida



Para a projecdo da rentabilidade de cada indice, foi utilizada a seguinte metodologia para se projetar a
rentabilidade real estimada para 12 meses a frente:

Fundos Imobiliarios IFIX Retorno Médio Historico (60 meses)
Renda Fixa CDI Curva de Juros 30/06/2026
Renda Fixa Fundos Crédito Privado 105% do CDI
Renda Fixa IDKA IPCA 2 Anos Taxa Indicativa Anbima 30/06/2026
Renda Fixa IDKA Pré 2 Anos Taxa Indicativa Anbima 30/06/2026
Renda Fixa IMA Geral Ex-C Taxa Indicativa Anbima 30/06/2026
Renda Fixa IMA-B Taxa Indicativa Anbima 30/06/2026
Renda Fixa IMA-B 5 Taxa Indicativa Anbima 30/06/2026
Renda Fixa IMA-B 5+ Taxa Indicativa Anbima 30/06/2026
Renda Fixa IRF-M Taxa Indicativa Anbima 30/06/2026
Renda Fixa IRF-M 1 Taxa Indicativa Anbima 30/06/2026
Renda Fixa IRF-M 1+ Taxa Indicativa Anbima 30/06/2026
Renda Fixa Carteira Titulos Publicos ALM Média da Taxa dos Cupons Ponderada pelo Volume
Renda Fixa Fundos Multimercado 100% do CDI
Renda Variavel Ibovespa Retorno Médio Historico (60 meses)
Renda Variavel S&P 500 (moeda original) Retorno Médio Historico (60 meses)
Exterior S&P 500 Retorno Médio Historico (60 meses)
Exterior MSCI World (moeda original) Retorno Médio Histérico (60 meses)
Exterior MSCI World Retorno Médio Historico (60 meses)
Renda Fixa Carteira Titulos Privados ALM 110% da carteira de titulos publicos
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METODOLOGIA

Rentabilidade e volatilidade por indice de acordo com a metodologia descrita:

indices Retorno Real Projetado 12 meses (%) Desvio Padrao Anual (%)

IFIX 1,64 9,04

CDI 8,67 1,87

Fundos Crédito Privado - 105% CDI 9,10 1,96

IDKA IPCA 2 Anos 8,61 2,68

IDKA Pré 2 Anos 8,85 4,82

IMA Geral Ex-C 8,75 2,94

IMA-B 8,53 4,81

IMA-B5 9,36 2,47

IMA-B 5+ 7,86 7,45

IRF-M 8,94 4,29

IRF-M 1 8,85 2,13

IRF-M 1+ 8,97 5,61

Carteira Titulos Publicos ALM 9,00 0,00

Fundos Multimercados - 100% CDI 8,67 1,96

Ibovespa 2,32 18,13

S&P 500 (moeda original) 7,12 16,08

S&P 500 7,35 16,14

MSCI World (moeda original) 5,20 15,49

MSCI World 5,35 15,06

Carteira Titulos Privados ALM 9,90 0,00

JARDIMPREV - JUL/26



(

As fontes de dados que embasaram
o presente estudo foram as seguintes:

@ Sistema de Indicadores Econdmicos e Relatério Focus do Banco Central;
@ Anbima - ETTJ;
[k Quantum Axis - Informacdes dos Fundos;

-1 Comdinheiro — Informacdes dos Fundos, Séries Historicas, Curvas de Juros
e Cupons.
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BASE CADASTRAL

O Relatério de Estudo Atuarial foi elaborado pela CIPREV Assessoria e considerou como
participantes do plano previdencidrio os servidores ativos e inativos, titulares de cargo efetivo do

municipio de Jardim do Seridd - RN, e seus dependentes legais.

Os dados cadastrais fornecidos pelo RPPS, que servirom de base para esta avaliacdo,
correspondem ao més de dezembro de 2025. Para avaliagdo dos dados, o cadastro dos
servidores ativos, aposentados, pensionistas e seus dependentes foram enviados para a
Avaliacéo Atuarial, foram comparados com os padrées minimos e maximos aceitdveis na data da

avaliagdo. Os principais tépicos analisados:
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BASE CADASTRAL

Cadastro de Ativos

Quantidade de Servidores Ativos;
Data de Nascimento;

Sexo;

Cargo;

Data de Admissdo na Prefeitura;
Tempo de Contribui¢cdo Anterior a
Admiss@o no Ente;

Valor da Remuneracdo;

Total da Folha Mensal Base de

Contribui¢cdo de Ativos.

Cadastro de Aposentados e Pensionistas

NUmero de Inativos;

Data de Nascimento;
Sexo;

Tipo do Beneficio;

Valor do Provento Mensal;

Total da Folha Mensal de Proventos
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BASE CADASTRAL

Descricao 2026 2025 2024
Quantidade de Segurados Ativos 394 397 394
Quantidade de Aposentados 36 33 30
Quantidade de Pensionistas 2 1 0
Média da Base de Calculo dos Segurados Ativos 2.933,29 2.715,74 2.308,35
Média do Valor do Beneficio dos Aposentados 5.119,52 4.956,26 4.483,76
Média do Valor do Beneficios dos Pensionistas 1.518,00 1.412,00 0,00
Idade Média dos Segurados Ativos 45,85 45,04 43,63
Idade Média dos Aposentados 60,78 60,24 58,11
Idade Média dos Pensionistas 50,50 49,00 0,00
Idade Média Projetada Para Aposentadoria 62,90 62,95 63,03
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FLUXO ATUARIAL

Fluxo atuarial real do JARDIMPREV. Ressalte-se que as Receitas e Despesas Previdencidrias foram extraidas do estudo
atuarial e o cdlculo dos resultados dos investimentos ficou sob responsabilidade da LEMA.

Resultado dos
Investimentos

Fluxo sem

. Patrimonio
Investimentos

Projetado

Despesas

Fluxo Anual Projetado

Ano Receitas
(V=HI+1V)

Previdenciarias (l) Previdenciarias (ll)

Saldo Atual em Investimentos| 23.928.753,56

2026 1.909.110,09 -7.584.107,68 -5.674.997,59 1.036.944,43 -4.638.053,16 19.290.700,40
2027 3.715.523,65 -13.465.165,29 -9.749.641,64 1.318.517,69 -8.431.123,95 10.859.576,45
2028 3.628.149,80 -12.095.095,93 -8.466.946,13 623.224,87 -7.843.721,26 3.015.855,19
2029 3.575.237,27 -11.183.689,49 -7.608.452,22 0,00 -7.608.452,22 0,00
2030 3.347.683,56 -9.542.778,68 -6.195.095,12 0,00 -6.195.095,12 0,00
2031 3.261.526,15 -8.699.261,62 -5.437.735,47 0,00 -5.437.735,47 0,00
2032 3.264.785,91 -8.354.011,50 -5.089.225,59 0,00 -5.089.225,59 0,00
2033 3.344.964,25 -8.396.554,06 -5.051.589,81 0,00 -5.051.589,81 0,00
2034 3.424.307,83 -8.435.954,33 -5.011.646,50 0,00 -5.011.646,50 0,00
2035 3.405.788,76 -8.187.776,49 -4.781.987,73 0,00 -4.781.987,73 0,00
2036 3.374.913,22 -7.921.869,15 -4.546.955,93 0,00 -4.546.955,93 0,00
2037 3.347.848,11 -7.721.589,11 -4.373.741,00 0,00 -4.373.741,00 0,00
2038 3.321.728,70 -7.559.264,54 -4.237.535,84 0,00 -4.237.535,84 0,00
2039 3.403.637,52 -7.667.486,02 -4.263.848,50 0,00 -4.263.848,50 0,00
2040 3.426.165,97 -7.612.959,13 -4.186.793,16 0,00 -4.186.793,16 0,00
2041 3.280.968,07 -7.241.921,97 -3.960.953,90 0,00 -3.960.953,90 0,00
2042 3.361.975,39 -7.481.518,25 -4.119.542,86 0,00 -4.119.542,86 0,00
2043 3.320.454,73 -7.400.548,31 -4.080.093,58 0,00 -4.080.093,58 0,00
2044 3.327.233,30 -7.335.900,35 -4.008.667,05 0,00 -4.008.667,05 0,00
2045 3.224.991,61 -7.175.170,43 -3.950.178,82 0,00 -3.950.178,82 0,00
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FLUXO ATUARIAL

Considerando os fluxos de caixa projetados, observa-se que a JARDIMPREV passard a apresentar déficits financeiros a
partir de 2026, em decorréncia do volume das obrigagdes previdencidrias frente ds receitas correntes. Mesmo com d
incorporagdo dos resultados esperados dos investimentos, o plano continuard demandando a utilizagcdo de recursos
patrimoniais para o pagamento dos beneficios a partir desse ano. De acordo com as premissas adotadas neste
estudo, o patriménio serd integralmente consumido em 2029.

Esse cendrio evidencia que, nas condicdes atuais, o plano ndo permanecerd solvente, ou seja, ndo manterd
capacidade de honrar suas obrigagées ao longo de toda sua existéncia. Torna-se, portanto, necessdria a adocéo de
medidas que ampliem as receitas previdencidrias, uma vez que o equilibrio ndo poderd ser alcangado exclusivamente
por meio da rentabilidade dos investimentos. A modelagem indicou uma rentabilidade real necessdria superior a 40%
ao ano, patamar incompativel com as condi¢gdes de mercado. Dessa forma, adotou-se a taxa real de 8,85% ao ano,
correspondente a carteira com a melhor relagdo entre risco e retorno identificada na otimizacgéo.

Premissas Basicas
Meta de Retorno Nominal da Carteira 12 meses 14,01%
IPCA (Inflagcdo Implicita 252 d.u Anbima)* 4,74%
Meta de Retorno Real da Carteira no LP 8,85%
Patriménio Atual (Base 06/2026) 23.928.753,56
VPL do Fluxo sem Investimentos -56.520.654,26

*Utilizamos a inflagdo implicita de 2646 d.u. para projegdes de longo prazo no fluxo atuarial,
diferente da 252 d.u. usada para retorno em 12 meses.
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RESULTADO ATUARIAL

Com base na Avaliagdo Atuarial (data base 31 de dezembro de 2025), o JARDIMPREV apresenta resultado atuarial
deficit@rio, evidenciando a insuficiéncia do conjunto de ativos e receitas projetadas frente aos compromissos
previdencidrios futuros. A massa previdencidria € composta por 432 segurados, dos quais 394 s@o servidores ativos, 36
aposentados e 2 pensionistas.

Tal resultado atuarial se d& pelo confronto do total de Provisbes Matemdaticas, que estdo projetadas em R$ 91.790.765,32,
frente aos ativos garantidores do plano, calculados em R$20.656.960,41, indicando um déficit atuarial de R$ 71.133.804,91.
Na abordagem de utilizagdo do LDA no valor de R$ 11.952.207,94, chega-se a um déficit remanescente de R$
59.181.598,87.

Nesse contexto, observa-se que a Avaliagdo Atuarial traz alternativas como medidas para reequilibrio do plano, na
sec@o de “EQUACIONAMENTO DO DEFICIT ATUARIAL". Assim, tal conjuntura requer que a gestdo, junto com comité e
conselhos, tratem junto ao atudrio a ado¢cdo de medidas tendo em vista a sustentabilidade do regime e a preservacdo
do equilibrio financeiro e atuarial no longo prazo.

Por fim, destaca-se que os resultados da Avaliagdo Atuarial e do estudo de ALM divergem principalmente em fungéo
das premissas financeiras e das datas de referéncia adotadas. Na Avaliagcdo Atuarial, a taxa de juros e desconto
atuarial é de 5,44% a.a, enquanto no ALM a taxa de desconto considerada é de 8,85% a.a. correspondente a taxa
encontrada pelo modelo para a Carteira 1. Além disso, os patrimdnios considerados seguem datas base distintas,
sendo a Avaliacdo Atuarial elaborada com posicdo em dezembro de 2025 e o estudo de ALM com base em junho de
2026. Essas diferencas impactam diretamente os resultados apurados, motivo pelo qual os estudos devem ser
analisados de forma complementar, sempre condicionados s hipdteses especificas de cada modelagem.
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RESULTADO ATUARIAL

31/12/2023

31/12/2025

31/12/2023

31/12/2025

29/02/2024

09/03/2026

4,55%

5,44%

394

394

30

36

2

432

14,66%

14,66%

14,00%

14,00%

14,00%

14,00%

14,00%

14,00%

62.547.689,00

74.786.827,74

29.324.216,34

31.194.301,76

9.781.656,31

10.568.447,27

3.393.165,51

3.621.915,01

11.230.218,90

20.656.960,41

67.466.864,62

71.133.806,81

10.127.314,93

11.952.207,94

57.339.549,69

59.181.598,87

Fonte: Avaliagdo Atuarial 2026 da JARDIMPREV.
Elaboragdo: CIPREV Assessoria. Destaques: LEMA.
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PROCESSO DE OTIMIZAGAO

POR MARKOWITZ

O Processo de Sele¢do de Carteira (Otimizacdo de Carteira) proposto por Harry Markowitz em seu artigo de 1952
estuda a melhor combinagdo possivel dos ativos analisados e sugere uma alocagdo de ativos dentro de uma carteira

de risco minimo de acordo com a rentabilidade buscada pelo investidor.

De forma geral, é possivel construir uma série de portfélios, nos mais variados niveis de retorno exigidos, que sejaom

otimizados para a redug¢éo do risco.

Esses portfolios de minimo risco (variGincia) de acordo
com o retorno esperado, s@o chamados de portfolios
6timos e se situam na Fronteira Eficiente.

O trabalho de Markowitz serve para, definido o objetivo de
rentabilidade, buscar a carteira que remunere o investidor
de acordo com as suas necessidades, com 0 menor risco
possivel através da diversificagdo dos ativos, distribuindo
os recursos do investidor em investimentos que possuam
correlagcdo baixa ou negativa entre si.

Tomando-se o caso da JARDIMPREV, o processo de
otimizagdo originou-se na busca de uma carteira que
fornecesse a melhor relagdo risco e retorno.

-

Retorno esperado

Fronteira eficiente

“Carteira de

minima variancia
com retorno R

T Carteira de
minima variancia
global

Desvio padrido

~

J
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PROCESSO DE OTIMIZAGAO
POR MARKOWITZ

Para a otimizacdo, observa-se que 100% da carteira do JARDIMPREV estd disponivel, uma vez que ndo hé posicdes

iliquidas, isto &, sem a possibilidade de resgate para rebalanceamento que venha a ocorrer na otimizagdo.

Retorno Real

Resumo da Carteira em 30/06/2026 Valor Aplicado (R$) % s/ Total
Esperado
Carteira de Investimentos (para otimizar) R$ 23.928.753,56 100,00% 8,85%
Total do Patrimonio do RPPS R$ 23.928.753,56 100,00% 8,85%

Nesse contexto, & necessdrio que a carteira otimizada alcance um retorno nominal de 15,59% ao ano, considerando
a inflagcdo implicita de 6,19% ao ano para o horizonte de 2.646 dias Uteis.

Adicionalmente, a modelagem incorporou restrigdes para compatibilizar a carteira 6tima com o perfil de risco do
RPPS, a Resolugéo CMN n° 5.272/2025 e a Politica de Investimentos.
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10.0%

8.85%

8.0%

6.0%

Retorno Esperado

4.0%

20%

0.0%
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17.5%

Carteira Otima

IFIX

CDI

Fundos Crédito Privado - 105% CDI
IDKAIPCA 2 Anos

IDKA Pré 2 Anos

IMA Geral Ex-C

IMA-B

IMA-B 5

IMA-B 5+

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

Carteira Titulos Publicos ALM
Fundos Multimercados - 100% CDI
Ibovespa

S&P 500 (moeda original)
S&P 500

MSCI World (moeda original)
MSCI World

Carteira Titulos Privados ALM
Estressados
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Risco (Desvio Padraoc)

Port.1 Port.2 Port.3 Port.4 Port.5 Port.6 Port.7 Port.8 Port.9 Port.10
Retorno (%) 8,85 8,90 8,92 8,94 8,95 8,96 8,97 8,98 8,99 8,99
Sharpe 6,87 6,23 5,69 5,23 4,84 4,50 4,21 3,96 3,73 3,53
Volatilidade (%) 1,29 1,43 1,57 1,71 1,85 1,99 2,13 2,27 2,41 2,55




OTIMIZA?I\O DA CARTEIRA

Distribuicdo dos ativos por carteira

Port 1 Port 2 Port 3 Port 4 Port 5 Port 6 Port 7 Port 8 Port 9 Port 10
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OTIMIZAQAO DA CARTEIRA

No processo de modelagem ndo foram estabelecidos limites minimos, dado que a carteira atual do JARDIMPREV né&o
possui investimentos de grande volatilidade que demandem uma visGo de mais longo prazo, o que poderia resultar
na consolidagdo de perdas em caso de resgate precipitado. Por outro lado, foram incluidos limites minimos e
maximos previstos na Politica de Investimentos.

A modelagem sugeriu a seguinte composi¢do de carteira ao JARDIMPREV (portfélio 1):

Ativos Participagao (%) Ret Esperado (% a.a.) Volatilidade (% a.a.)

CDI 42,43 8,67 1,87
IRF-M 1 26,22 8,85 2,13
IMA-B 5 20,00 9,36 2,47
Fundos Multimercados - 100% CDI 10,00 8,67 1,96
IMA Geral Ex-C 1,35 8,75 2,94
Indicadores Esperado (a.a.)
Retorno (%) 8,85
Sharpe 6,87
Volatilidade (%) 1,29
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MODELAGEM DE CENARIOS

A LEMA gerou 1000 cendrios com trés carteiras para verificar o comportamento dos indices de solvéncia ao
longo de dez anos através do fluxo atuarial fornecido pelo JARDIMPREV. Abaixo & destacado o processo
metodologico:

qulb[omos a simulagdo u.tlllzcmdo Sdo gerados 1000 cendrios para cada
parametros das 10 carteiras da Projetamos parémetros de inflagdo = carteira com base nos parédmetros
fronteira definidos

Escolha da carteira que melhor
se adequa ao fluxo do
JARDIMPREV

Os cendrios retornam 1000 patrimdnios S&o analisadas as distribui¢ées
projetados em cada ano (Distribuicées) geradas com indices de solvéncia



PROCESSO DE GERAGAO DE CENARIOS

O processo de geracdo de cendrios foi feito por um andar aleatério (Random Wailk) através do movimento Browniano
(Brownian Motion) que & um processo estocdstico* gaussiano que faz movimentos aleatérios e assim podendo ser
utilizado para gerar simulagdes de flutuagées do mercado. Através de par@metros de retorno médio e volatilidade de um
determinado ativo ou carteira podem ser gerados retornos aleatdrios. Quanto mais cendrios gerados, mais possiveis

caminhos de flutuagcées que o ativo ou carteira podem suceder sdo contemplados.

Sendo assim, esse processo foi aplicado para gerar 1000 cendrios (1000 movimentos aleatérios) de cada carteira definida

utilizando seus parGmetros de retorno e volatilidade. O mesmo foi aplicado para os cendrios de inflagdo, utilizando a

volatilidade dos ultimos 60 meses e o cendrio médio sendo a inflagdo implicita ja utilizada no presente ALM.

Cenarios de Inflagao

0.12 A

0.10 A

0.08

0.06 A

0.04 -

Inflagao(%)

0.02 A

0.00 -

*Processo estocdstico se trata de um
conjunto de varidveis aleatérias
indexadas a um  determinado
momento. De modo geral, nesse caso
analisado a varidvel retorno, o valor
dela é dado aleatoriamente em cada
ano (momento). Gaussiano porque
utiliza a distribuicdo normal.
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DIVISAO DE CARTEIRAS POR NiVEL DE RISCO

Com base nas simulagdes realizadas, apresentamos na tabela abaixo um resumo do comportamento das carteiras, com
foco exclusivo no ativo. Na segunda coluna, encontramos a frequéncia de vezes em que a carteira ficou com retorno
positivo durante as simulagées. Em seguida, fornecemos a frequéncia de vezes em que a cadrteira obteve retornos
negativos. Em sequéncia, ha os valores minimos, médios e méximos alcangados. Todos os retornos sdo reais (descontada a

inflag@o). Também incluimos informagées relacionadas ds simulagées de inflagdo.

Carteira % Retornos Positivos % Retornos Negativos Retorno Minimo (%) Retorno Médio (%) Retorno Maximo (%)

1 100,00 0,00 1,56 8,88 16,96
2 100,00 0,00 1,28 8,92 17,49
3 100,00 0,00 1,05 8,94 17,92
4 100,00 0,00 0,31 8,96 18,48
5 100,00 0,00 -0,08 8,99 18,26
6 100,00 0,00 -0,28 8,99 19,69
7 CRLEE 0,01 -0,45 9,00 18,95
8 99,98 0,02 -0,84 9,00 21,45
9 CRLER 0,02 -2,41 9,01 20,13
10 99,96 0,04 -1,47 9,03 21,42
Inflacao 100,00 0,00 0,43 6,34 12,47
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INDICE DE SOLVENCIA

Para a andlise de solvéncia nos cendrios de cada carteira no periodo analisado foram utilizados dois indicadores:

= Razdo de Solvéncia (Fundidng ratio):
Trata-se da razdo do patriménio projetado no ano e cendrio analisado sobre o valor presente dos beneficios futuros.

=1: Equilibrio Ay
>1:Superavit  F} = —
<1: Déficit Ly

A razdo de solvéncia &, naturalmente, uma fragcdo na qual o numerador representa o montante dos investimentos, enquanto o
denominador representa o valor presente liquido dos fluxos de beneficios concedidos e a conceder, apds deduzirmos os fluxos das
contribuigdes.

Para ilustrar, uma razéo de solvéncia de 0,7 ou 70% indica que o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) possui atualmente 70
unidades monetdrias disponiveis para fazer frente a um fluxo futuro de beneficios de aposentadoria que, em termos de valor presente,
equivale a 100 unidades monetdrias. Quando essa razdo € negativa, isso sinaliza que o plano possui uma divida no numerador,
sugerindo que os investimentos foram totalmente utilizados e beneficios ficaram pendentes, além de futuros a cumprir.

* At - Ativo no tempo t, onde t representa o ano, por exemplo, A2030 € o patrimdnio projetado em 2030. Caso sejam consideradas
as contribuicdes futuras, serdo trazidas a valor presente e somadas ao patrimonio.

° Lt - Passivo no tempo t, por exemplo, L2030 é o valor presente dos pagamentos de beneficios de 2030 em diante.

A taxa utilizada para trazer os fluxos de beneficios a valor presente foi a taxa de juros par@metro atuarial.
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DIVISAO DE CARTEIRAS POR NiVEL DE RISCO

Com base nas simulagdes realizadas utilizando as dez carteiras da fronteira eficiente da se¢do de otimizacdo de carteiras,
foram computadas diversas estatisticas relacionadas & razdo de solvéncia, abrangendo todos os cendrios e anos da
amostra. Em outras palavras, essas estatisticas avaliom a condi¢do geral do plano em face dos cendrios simulados.

Carteira % Razao de Solvéncia>=1 Média Razao de Solvéncia Quantil 5%

0,00% -1,98 -2,02
2 0,00% -1,97 -2,02
3 0,00% -1,97 -2,02
4 0,00% -1,97 -2,02
5 0,00% -1,97 -2,02
6 0,00% -1,97 -2,02
7 0,00% -1,97 -2,03
8 0,00% -1,97 -2,02
9 0,00% -1,97 -2,03
10 0,00% -1,97 -2,03

» A frequéncia é calculada considerando todos os cendrios e anos, ou sejd, corresponde a propor¢do de cendrios solventes em
relagdo ao total de cendrios avaliados ao longo de todos os anos.

» As demais estatisticas sdo calculadas com base nas medianas, ou seja, sdo obtidas a partir de uma amostra composta pelos
cendrios mais provaveis.
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A segunda coluna do quadro indica a frequéncia com que a razéo de solvéncia permaneceu igual ou
superior a 1, nivel que representa o equilibrio do plano. Observa-se que todas as carteiras
apresentaram resultados insatisfatorios, ndo indicando solvéncia nos cendrios das simulacoes,

sugerindo que o plano tem uma probabilidade alta de insolvéncia nos horizontes simulados.

A razGo média de solvéncia variou em patamares negativos, resultado que corrobora a conjuntura
adversa do plano, demonstrada na avaliagcdo atuarial. O quantil de 5%, que representa o menor nivel
de solvéncia em 95% dos cendrios, naturalmente também apresentou resultados negativos, com
valores ainda mais desfavordveis em cendrios adversos. Tais resultados reforcam a conjuntura de
maior probabilidade de que o plano demonstrard insuficiéncia para honrar suas obrigagdes ao longo
da vida.

Em termos de retorno, todas carteiras trazem rentabilidades esperadas que superam a meta atuarial
vigente da JARDIMPREV, contudo, abaixo da taxa exigida para equilibrio do plano. Os retornos
esperados das carteiras otimizadas variam de 8,85% na Carteira 1 a 8,99% nas Carteiras 9 e 10.

JARDIMPREV - JUL/26



3

Diante desse conjunto de resultados, recomenda-se a adog¢do da estratégia mais conservadora,
correspondente a Carteira 1. Considerando que nenhuma das carteiras apresenta resultados
suficientes para manter a solvéncia do plano, a estratégia da Carteira 1 se destaca por privilegiar ativos
com menor volatilidade e maior liquidez, indicando uma relacéo risco-retorno favordvel para sua
utilizagd@o. Assim, ndo hd motivagdo para a escolha de carteiras mais volateis.

A estratégia se destaca por privilegiar a manutengdo de participagdo relevante em ativos de alta
liquidez, como CDI e IRF-M 1, mantendo uma posi¢cdo de cerca de 68% nesses ativos, tendo em vista o
cendrio atual de patamar de juros elevado e, sobretudo, a necessidade de liquidez frente & conjuntura
atuarial adversa.

Ressalta-se que a adocdo dessa estratégia ndo é suficiente para trazer equilibrio atuarial ao plano,
sendo imprescindivel que o gestor, em conjunto com o Comité de Investimentos, os Conselhos e o
atudrio responsdvel, avalie alternativas para mitigar a insuficiéncia atuarial. Enquanto tais medidas
estruturais ndo forem efetivamente implementadas, a politica de investimentos deve priorizar ativos
de menor risco, com énfase na preservagdo do capital, na seguranca e na liquidez, até que seja
restabelecido um alinhamento sustentével entre ativos e passivos.
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Por fim, conforme exposto anteriormente, a otimizagdo ndo contemplou titulos adquiridos diretamente,
tampouco recomendou aplicagées em fundos de vértice ou em investimentos com prazo de
vencimento ou caréncia. Embora esses instrumentos possam oferecer taxas superiores d meta
atuarial, a fragilidade financeira e atuarial do plano compromete sua capacidade de manté-los até o

vencimento, em consondncia com as diretrizes estabelecidas pela Portaria MTP n° 1.467/2022.

Conforme as medidas de reequilibrio forem implementadas e seus efeitos refletidos nas avaliagcdes
atuariais futuras, serd reavaliada, em estudos ALM subsequentes, a possibilidade de incorporagdo de

ativos com prazos mais longos.
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CONCLUSAO MOVIMENTACOES

indices Atual (jun/26) Port.1 GAP
CDI 51,58% 42,43% -9,16%
IRF-M 1 38,22% 26,22% -11,99%
IMA-B5 10,20% 20,00% 9,80%
Fundos Multimercados - 100% CDI 0,00% 10,00% 10,00%
IMA Geral Ex-C 0,00% 1,35% 1,35%
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ANEXOS_CARTEIRA ATUAL (06/26)

ATIVO SALDOR$ % DISP. ENQUADRAMENTO
BB IRF-M 1 TP FIC RF PREVID 9.145.202,62 | 38,22% | D+0 7,1
BB TESOURO FIC RENDA FIXA SELIC 5.640.417,51 | 23,57% | D+0 7,1
BB IMA-B 5 FIC RF PREVID LP 2.440.143,50 | 10,20% | D+1 7,1
BB PREVID FLUXO SOBERANO RF CP FIC FIF 1.242.159,69 | 5,19% | D+0 7,1
BB PERFIL SOBERANO RESP LIMITADA FIF CIC RF REF DI PREVID LP 1.014.125,97 | 4,24% | D+0 7,1
BNB SOBERANO FI RENDA FIXA 578.198,80 2,42% | D+0 7,1
BB PERFIL FIC RF REF DI PREVIDENC 2.412.193,77 | 10,08% | D+0 7,V
BRADESCO PREMIUM FI RF REF DI 1001573,2 4,19% | D+0 7,V
BB FLUXO FIC RF PREVID 454.738,50 1,90% | D+0 7,V
TOTAL 23.928.753,56 | 100,00% - -
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PARA TODOS
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