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I. CONTEXTO E DESEMPENHO REALIZADO

O exercicio financeiro de 2025 foi marcado por um ambiente econdmico desafiador
caracterizado pela manutengdo de taxas de juros elevadas e pressdes inflacionarias
persistentes. A carteira de investimentos do IPSEJA demonstrou capacidade consistente
de superacdo das metas atuariais em todos os periodos analisados, consolidando a
estratégia de concentragdo em titulos publicos federais como instrumento preponderante
de seguranca e liquidez.

O patrimonio total do Instituto evoluiu de R$ 10.841.545,83 em janeiro para R$
14.454.290,31 em dezembro, representando aumento de aproximadamente 33,3% no
exercicio, sustentado por aportes regulares, manutencdo de taxas reais de retorno
superiores a inflagdo e adequado gerenciamento de riscos. A meta atuarial estabelecida
de 9,65% anualizados (IPCA + 5,47% a.a.) foi superada, com resultado final de 18,42%,
demonstrando a eficacia da estrutura de investimentos adotada.

II. ANALISE COMPARATIVA DA EXECUCAO TRIMESTRAL
1° Trimestre (janeiro a margo)

O trimestre inicial consolidou a estrutura de carteira baseada em renda fixa (98,16% do
patrimonio), com destaque para o desempenho dos fundos de renda fixa indexados a
titulos publicos (75,13% em FI RF 100% Titulos Publicos) e crédito privado com baixo
risco (23,03% em FI RF com limite de 20% por emissor). A rentabilidade acumulada foi
de 3,46%, superando a meta do trimestre em 0,81 ponto percentual. O portfolio
manteve-se alinhado aos limites regulatorios definidos pela Resolugdo CMN n°
4.963/2021, sem desenquadramentos.

A distribuicdo entre gestores evidenciou concentragdo estratégica em BB DTVM
(61,86%), complementada por exposicdo ao Banco do Nordeste (24,90%), Bradesco
(8,65%) e Itaa Unibanco (4,58%), configurando diversificagdo adequada de
contrapartes sem comprometimento da solvéncia.

2° Trimestre (abril a junho)

O segundo trimestre revelou intensificacao da estratégia defensiva, com incremento da
participagdo em renda fixa para 96,65% do patrimonio. A meta atuarial foi novamente
superada, com rentabilidade acumulada de 7,37% contra previsao de 5,69%,
representando cumprimento de 129,6% da meta projetada. O patrimoénio expandiu para
R$ 12.210.170,77, refletindo sinergias entre aportes do fundo e geragdo de retornos. A
concentragdo em BB DTVM manteve-se ligeiramente reduzida (61,20%), enquanto o
Banco do Nordeste ampliou sua participacao relativa para 25,41%.

3° Trimestre (julho a setembro)
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Este periodo caracterizou-se pelo desempenho excepcional da carteira, com
rentabilidade acumulada de 13,07% contra meta de 7,69%, superacdo de 170,1% da
projecao. A inflagdo comegou a demonstrar sinais de desaceleragao, conforme indicado
pelas estimativas revisadas do FOCUS, impactando positivamente os ativos indexados a
inflagdo (NTN-B / IPCA+). O patrimdnio alcangou R$ 13.420.767,59, e a composicao
da carteira manteve-se estruturada em renda fixa (98,87%), com leve ampliagdo da
exposicdo em ativos multimercado (1,29%) em resposta as recomendacdes de
diversificacdo moderada do consultor de investimentos.

4° Trimestre (outubro a dezembro)

O trimestre final consolidou os ganhos acumulados, com rentabilidade adicional de
7,37% no periodo, resultando em performance anual de 18,42%, praticamente dobrando
a meta atuarial estabelecida. O patrimonio final de R$ 14.454.290,31 refletiu
incremento de R$ 3.612.744,48 em relagdo ao saldo inicial do exercicio, com
contribuicdo expressiva tanto de aportes regulares quanto de ganhos financeiros. A
carteira manteve alinhamento com a politica de investimentos, sem necessidade de
ajustes substanciais a estratégia.

II1. ANALISE DE RISCOS E ADEQUACAO REGULATORIA

A carteira do IPSEJA apresenta risco de crédito predominantemente concentrado na
capacidade de pagamento da divida interna pelo Tesouro Nacional, dada a
predominancia de titulos publicos federais. Tal estrutura esta em perfeita conformidade
com os direcionamentos da Portaria MTP n°® 1.467/2022 ¢ da Resolugdo CMN n°
4.963/2021, que estabelecem limites maximos de exposi¢ao em diferentes segmentos.

A andlise de Value at Risk (VaR) dos fundos componentes da carteira revelou
volatilidade controlada, com a maioria dos instrumentos apresentando VaR médio
inferior a 1,0%, refletindo perfil conservador apropriado para regime préprio de
previdéncia social. Os fundos com maior volatilidade (como BNB Selecao FI Agoes
com VaR de 6,84%) representam parcela minoritaria do patriménio (0,46%), o que
mitiga o risco sistémico da carteira.

A concentragdo em titulos indexados ao IPCA (NTN-B) e a taxa Selic se mostrou
estratégica, capturando adequadamente o cenario de juros elevados mantido ao longo de
2025. A diversificacdo entre vencimentos (através dos fundos Vértice com maturidades
entre 2025 e 2035) possibilitou otimizagdo de retornos sem comprometimento da
liquidez necessaria para o cumprimento de obrigacdes com aposentados e pensionistas.

IV. DESEMPENHO DOS GESTORES E SELECAO DE ATIVOS

A gestora BB DTVM consolidou-se como principal responsavel pelos retornos,
mantendo participagdo entre 61,20% e 64,09% do patrimdnio ao longo do exercicio.
Seus fundos de renda fixa (especialmente BB Previdenciario RF IRF-M) apresentaram
rentabilidades acima da média, com acumulado anual de 16,61%, significativamente
superior a meta atuarial. O Banco do Nordeste, com participacao oscilando entre
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24,10% e 25,41%, forneceu complementaridade através de fundos soberano e
institucional de renda fixa, com performances consistentes proximas a 13,4% anuais.

O Bradesco manteve participacdo minoritaria (7,70% a 8,75%), focado em estratégias
de renda fixa de baixo risco, oferecendo estabilidade sem contribuicdo expressiva ao
outperformance. O Itati Unibanco, com menor participacao (4,11% a 4,58%), através de
seus fundos NTN-B e multimercado, forneceu exposi¢ao diversificada a instrumentos
indexados a inflacao.

A recomendagdo do consultor de investimentos, ratificada no 3° trimestre, de ampliacdo
moderada da exposicdo em renda varidvel para 0,50% do patrimonio total refletiu
confianga incrementada na robustez da carteira e oportunidade de capturar retornos
adicionais em cendrio de juros em trajetoria descendente pds-2025. Esta sugestao,
embora ndo implementada no 4° trimestre, permanece valida para analise prospectiva.

V. RECOMENDACOES E DIRECIONAMENTOS PARA 2026

Com base no desempenho comprovado de 2025, recomenda-se a manutencdo da
estrutura fundamental de investimentos centrada em titulos publicos federais,
especialmente considerando que a meta atuarial foi ndo apenas atingida, mas
significativamente superada. Contudo, sugerem-se 0s seguintes ajustes operacionais e
estratégicos:

Manutenc¢io da Alocagao Atual: A carteira mantendo aproximadamente 98% em renda
fixa, com concentragdo em fundos de titulos publicos (79-87%) e crédito privado de
baixo risco (9-19%), demonstrou ser adequada ao perfil de risco de fundo
previdenciario. Nao se recomenda alteracdes substanciais nesta propor¢do enquanto o
cenario de taxas de juros se mantiver competitivo € o Tesouro Nacional garantir sua
capacidade de pagamento.

Diversificacao Incremental de Gestores: Avaliar ampliagdo da participagdo de gestor
adicional de reconhecida solidez, com experiéncia comprovada em gestao de recursos
de entidades publicas previdencidrias, para mitigar concentracdo excessiva em BB
DTVM (acima de 63% do patrimonio). Tal medida reforgaria resiliéncia operacional
sem alterar o direcionamento estratégico.

Ajustes de Vencimentos em Titulos Publicos: Monitorar continuamente a curva de
juros e considerar realocagdo entre fundos Vértice com diferentes vencimentos,
buscando otimizar a duragao da carteira conforme a trajetéria esperada para a taxa Selic.
Com perspectivas de reducdo de juros em 2026, recomenda-se aumentar ligeiramente a
exposicao a titulos de prazos mais longos para capturar ganhos de preco.

Implementacdo Gradual de Renda Variavel: Conforme sugerido no 3° trimestre,
considerar alocacao de até 0,50% do patrimdénio em fundos de agdes selecionados
(particularmente BNB Sele¢ao FI A¢des, que apresentou retorno de 27,38% em 2025),
desde que mantida rigorosa supervisao de risco e respeitados os limites regulatorios.
Esta exposi¢do minima possibilitaria capturar upside em cendrio de recuperagdo
econdOmica, sem prejudicar a seguranga da carteira.
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Rebalanceamento Semestral: Implementar processo formal de rebalanceamento
semestral (junho e dezembro) para assegurar que as alocagdes permanecam dentro dos
limites estabelecidos na Politica Anual de Investimentos e que a drift das posi¢cdes nao
comprometa o perfil de risco aprovado pelo Comité de Investimentos.

VI. CONCLUSAO

O exercicio de 2025 consolidou o IPSEJA como entidade previdenciaria com gestao de
investimentos altamente profissionalizada e capaz de superar substancialmente suas
metas atuariais. A performance de 18,42% contra meta de 9,65% demonstra ndo apenas
eficacia operacional, mas também oportunidade de criagdo de margem de seguranca
para enfrentamento de cendrios adversos futuros.

A estratégia de concentragdo em titulos publicos federais, complementada por exposi¢cdo
modesta a crédito privado de baixo risco, mostrou-se apropriada ao perfil de passivos de
fundo previdenciario. A diversificacdo entre gestores, embora concentrada em BB
DTVM, proporcionou retornos competitivos mantendo riscos controlados.

Para 2026 e periodos subsequentes, recomenda-se persisténcia na filosofia de
investimento adotada, com ajustes incrementais nas alocagdes conforme evolugao do
cenario macroecondmico, particularmente no que tange a trajetoria das taxas de juros e
expectativas de inflacdo. O comité de investimentos devera manter vigilancia continua
sobre o cumprimento da meta atuarial, assegurando que a sustentabilidade financeira do
regime de previdéncia complementar seja preservada em longo prazo.

Jatauba — PE, 02 de Janeiro de 2026.

JEFFERSON ARAUJO RIBAS

A conformidade com a assinatura pode ser verificada em:
https://serpro.gov.br/assinador- dlg\tal

G Serpro

JEFFERSON ARAUJO RIBAS
Diretor Presidente do IPSEJA
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