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ATA EXTRAORDINARIA N2 02/2025 DA REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS

Aos vinte e dois dias do més de janeiro de dois mil e vinte e cinco, as quatorze horas, reuniram-se de forma
virtual e extraordinaria, os membros do Comité de Investimentos do TIMBOPREV: Carmelinde Brandt,
Greyce Nardelli Severino, Joel Ricardo Raiter e Romero Espindola e Silva; juntamente com os membros
titulares e suplentes do Conselho de Administracdo: Alan Evaristo Mengarda, Chantelli Thayna Ritter
Izeppi, Giani Zaira Seidel, Graciela Ines Uber Gomes, Greyce Nardelli Severino, e Romero Espindola e Silva;
os membros titulares do Conselho Fiscal: Tiago Teixeira Larangeira; juntamente com a SMI Consultoria. 1)
Cenario Econémico — Participacao SMI Consultoria — A Sra. Carmelinde cumprimentou e agradeceu a
presenca dos participantes e passou a palavra a SMI Consultoria, com os Srs. Igor e Rafael. O Sr. Igor,
economista da SMI, deu inicio a reunido apresentando dados do Cenario Econdmico Externo, Cendrio
Brasileiro, e Politica Monetdria. 2) Carteira de Investimentos do Timbdprev — O Sr. Rafael continuou com
a apresentacdo com dados da carteira do Timbdprev do més de dezembro/2024 e consequentemente do
ano de 2024. 2.1) Alocagéo por classe/benchmark — A carteira se mantém majoritariamente no segmento
de renda fixa: 94,90% do patrimonio esta na renda fixa e 5,10% esta distribuido em outras classes. Quando
estratificada a carteira com relagdo aos indices, temos a posicdo em CDIl em 22,30%. Nos Titulos Publicos,
com marcagdo na curva, houve gradualmente um aumento da posicdo do Timbdprev que estd com
63,10%. O Sr. Rafael explicou que o Timbdprev estd com a média ponderada da carteira muito boa, com
IPCA +6,17%, visto que a média histérica desde 2010 das NTN-B’s é de 5,50% a 5,60%. As Letras Financeiras
representam 4,70% da carteira e também foram adquiridas com taxas bem acima da meta. A seguir passou
a falar das classes que, em 2024, acabaram sofrendo um pouco mais. O IMA-B 5+, representou 4,70% do
Patrimonio Liquido, a Renda Variavel 4,70% e FIP 0,50%. 2.2) Retorno financeiro em 2024 e Patrimdnio
Liquido — O Sr. Rafael disse que o Instituto conseguiu aproveitar muito bem o processo de imunizagao da
carteira, que foi alocar a maior parte da carteira em Titulos Publicos com taxas acima da meta, pois com a
marcagdo na curva, o Patrimonio Liquido é blindado contra as oscilagdes da curva de juros e da Bolsa. Com
isso, observamos que todos os meses do ano retornaram positivamente, acumulando RS 12.727.138,309.
Em um ano que nado foi muito favoravel para algumas classes, a carteira ainda conseguiu fechar o ano com
um Patrimdnio Liquido de RS 162.011.354,44. O retorno da carteira foi de 8,97%, enquanto a meta ficou
em 9,91%. Ou seja, quase atingimos a meta, ficando um pouco abaixo, em 91% da meta. Isso ocorreu
devido a algumas classes que acabaram performando negativamente, da qual o Sr. Rafael ponderou que
2024 foi um ano em que o Ibovespa caiu 10% e os titulos marcados a mercado fecharam negativos, e que
mesmo assim, considera um retorno muito satisfatdrio, pois sé seria possivel bater a meta atuarial, se
tivéssemos toda a carteira alocada em Titulos Publicos, o que ndo é viavel, pois ha necessidade de termos
liqguidez e diversificagdo em outros ativos. Disse que o que chama ateng¢do é o retorno acumulado da
carteira nos ultimos 24 meses, que olhando pelo viés da capitalizacdo previdencidria, a carteira tem um
grande potencial no longo prazo. Nos ultimos dois anos, o retorno acumulado da carteira foi de 22,80%,
enquanto a meta no mesmo periodo foi de 12,39%, evidenciando que o TIMBOPREV estd muito bem
estruturado e bem posicionado para o longo prazo. 2.3) Retorno por classe de ativo — O Sr. Rafael
apresentou uma tabela com todas as metas atuariais separadas por classe de ativo. Todos os fundos de
renda fixa entregaram 5,10%, ou seja, 51% da meta. J& os Titulos Publicos isoladamente entregaram
11,24%, 113% da meta. O mesmo acontece com as Letras Financeiras que também remuneram a variagao
da inflagdo mais uma taxa acima da meta, com 12,11%, resultando em 122% da meta. A renda variavel
acabou entregando 6,35%, ou seja, 64% da meta. O Sr. Rafael pontuou que se retirdssemos os BDR'’s da
Renda Variavel, o retorno teria sido bem abaixo dentro do segmento, pois quando houve a migracdo de
fundos do exterior para a renda varidvel, acabou ajudando na performance do mesmo. Temos um FIP, que
é uma posicdo pequena, com rentabilidade de -0,56%, resultando em -6,00% da meta. 2.4) Movimentos
da carteira — Dando continuidade a apresentacdo, o Sr. Rafael mostrou que o Comité seguiu a orientagdo
de saida do IMA-B e migra¢do para marcacdo na curva, considerando esse movimento bem assertivo,
porque assim passamos a ter uma carteira cada vez mais previsivel com marcag¢do na curva. 2.5) Projegdo
do CDI para 2025 - O Sr. Rafael disse aos participantes da reunido que o CDI deve encerrar o ano em 15%.
Com base nas projecdes, as informagbes sdo inseridas no simulador de CDI que a SMI possui, e por essas
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projecOes, se concretizadas, o CDI aponta um retorno acumulado de 14,34% em 2025. Mesmo que a
inflagdo fiqgue em 5%, conforme a projecao, daria para calcular o retorno real estimado do CDI. Ou seja,
IPCA + 8,89% no CDI para 2025. Complementou dizendo que é um retorno excelente para um ativo que
tem liquidez. 2.6) Cenarios IMA-B 5+ — Dando sequéncia a apresentacdo o Sr. Rafael passou a falar sobre
a questdo do IMA-B 5+. Explicou que é um tipo de ativo que teve retorno negativo em 2024 e, muitas
vezes, é tdo volatil quanto a bolsa, pois sdo NTN-B’s longas, marcadas a mercado. Disse que a equipe da
SMI estd monitorando as posi¢des individualmente de cada cliente, tendo a data do investimento, quando
foram aplicados o valor e a rentabilidade histérica. Explicou aos participantes presentes na reunido que o
segmento de IMA-B 5+ sdo fundos que investem em NTN-B, e que a diferenga de quando compramos o
titulo diretamente é que a marcacgdo é feita na curva e ndo ha liquidez. J& o IMA-B 5+ possui liquidez, e
ndo ha esse risco de liquidez presente, mas possui o risco de mercado, que é a oscilacdo nas taxas das
NTN-B’s. Explicou que quando fizemos a alocacdo, em julho de 2023, havia uma expectativa de que
ocorreria uma queda estrutural nos juros, tanto é que as expectativas apontavam uma Selic de 7,88%.
Porém, houve um aumento significativo nas taxas das NTN-B’s. Saimos de taxas de 5,50% a 5,60%, por
exemplo, para os atuais 7,90% a 7,96%. Esclareceu que o IMA-B 5+ se valoriza quando hd uma queda nas
taxas das NTN-B’s e que desde que fizemos o aporte, até agora essa queda ndo ocorreu e ndo é possivel
afirmar quando ocorrera essa queda. Apresentou uma simulagdo de qual pode ser o retorno desse ativo
caso ocorra uma queda nas taxas e também qual seria o retorno caso as taxas subam. Apresentou entdo
aos membros do Comité sobre a situacdo do monitoramento que vem sido feito, e que como nds temos
uma carteira muito bem imunizada (quase 70% na renda fixa, que esta rendendo acima da meta) assim
gue a posicdao no IMA-B 5+ zerar ou ficar positiva, sugeriu a possibilidade de realizar o desinvestimento.
Mostrou dois caminhos a serem pensados pelo Comité: havendo espa¢o no ALM, migrar para a curva ou
para o CDI; ou segurar a posi¢do até que houvesse um derretimento nas taxas. Diante das explanagdes a
Sra. Greyce se manifestou, dizendo que a questdo ja vem sido discutida nas reuniées do Comité de
Investimentos e que os membros também ja vém realizando o monitoramento da alocagdo no IMA-B 5+,
no fundo Itad FIC IMA-B 5+ (CNPJ 14.437.684/0001-06), visando a possibilidade de resgatar o recurso.
Também falou da preocupacgdo do Comité em relagdo a cotizagdo nesse fundo, por ser de conversdo D+1
e liquidez D+2, pois ha o receio de solicitar o resgate e a cota acabar fechando negativa no periodo de
liguidagdo. O Sr. Rafael disse que o que pode ser feito nesse caso, é ter pelo menos uma margem de lucro
positiva na cota, para que ndao haja uma surpresa. Também outra varidvel seria esperar essa taxa voltar
para 6%, mas que iremos ficar mais tempo no ativo. Esclareceu aos membros que ndo ha como sair no
prejuizo deste ativo se o Comité esperar o momento certo, que é um ativo que vai entregar um retorno.
Finalizou sugerindo sobre a possibilidade de saida dessa posi¢cdo para nos mantermos apenas em ativos
de renda fixa CDI e Titulos Publicos, com a estratégia de dar mais previsibilidade no atingimento da meta
de cada ano-calenddrio e, absorver mais volatilidade da bolsa e de outras classes. 2.7) Estudo ALM — O Sr.
Rafael comentou que apds o recebimento do e-mail dos membros do Comité de Investimentos com as
duvidas levantadas na reunido do dia 17/01/2025, sobre o espaco disponivel no ALM, o Sr. Eduardo Bardo
realizou um novo calculo de espa¢o considerando as compras realizadas de NTN-B e a posicdo de
dezembro de 2024, ficando entdo disponivel para novas compras o valor de R$ 10.931.220,78, equivalente
a 6,75%. 2.8) Taxas da NTN-B 2024 — A seguir, diante da possibilidade de novos aportes em NTN-B, o Sr.
Rafael explicou como funciona os vencimentos dos Titulos e sobre a importancia de fazer alocagdes em
vencimento mais longo. Exemplificou de que quando fazemos uma compra, hd um precgo unitario,
chamado de PU, que determina quantos titulos sdo comprados e que fluxo de cupons estd atrelado a
guantidade de unidades de titulos compradas. Entdo, quanto mais unidades de titulos, maior é o retorno,
porque maior é o fluxo de cupons. Concluiu dizendo que se o titulo ficar parado hoje na taxa de 7,40% e
esperarmos um ano mantendo nessa taxa, nds pagaremos mais caro pelo titulo. Ou seja, compraremos
menos titulos no futuro. 2.9) Recomendagdes da SMI Consultoria — Dadas as situagGes, a SMI conseguiu
estimar o fluxo de cupons a serem recebidos em 2025, com base na inflacgdo de 5% e na quantidade de
Titulos que possuimos na carteira, totalizando um recebimento previsto de aproximadamente RS
6.080.472,61. Sendo assim, a recomendacdo da SMI é de: a) antecipagdo dos cupons previstos para 2025.
Os recursos deverdo ser resgatados do CDI e, a medida que forem creditados, realocados novamente no
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CDI; b) alocar 50% do valor previsto na NTN-B 2035 e 50% na NTN-B 2040, cujas taxas permanecem
superiores a IPCA + 7% ao ano; c) completar o espago de ALM restante na NTN-B 2040. O Sr. Romero
perguntou ao Sr. Rafael se os cupons sdo apenas rendimento real ou incluem inflacdo, e se no vencimento
do titulo recebemos o valor que pagamos. O Sr. Rafael respondeu que dentro do cupom estd embutido
tanto o juro real quanto a inflagdo, e que no vencimento do cupom, recebemos o que é chamado de capital
investido acrescido da inflacdo acumulada dos ultimos seis meses. Esclareceu que quando o Titulo é
adquirido, o cupom esta com desconto, ou seja, com desagio. O desagio ocorre porque houve a compra
abaixo do valor de face atual, que a diferenca entre o preco de compra e o valor de face é justamente o
juro real e esse valor cresce conforme a inflagdo. Complementou a explicacao sobre a questdo de antecipar
0s cupons, pois a vantagem de fazer uma boleta maior é conseguir uma taxa melhor, em vez de fazer todos
os meses, além do conceito de que o titulo vai ficando mais caro ao longo do tempo. 2.10) Quantas Vezes
o CDI Superou IPCA + 7% nos Ultimos 15 anos — O Sr. Rafael apresentou um levantamento que foi realizado
pela SMI desde 2010, com uma tabela mostrando que o CDI superou o indice IPCA + 7% apenas duas vezes
nos ultimos 15 anos. No acumulado do periodo, o CDI entregou uma média equivalente a IPCA + 3,38%,
demonstrando sua insuficiéncia para superar a meta atuarial dos RPPS no acumulado. Isso reforga a visdo
da SMI de que estamos diante de um excelente momento para garantir taxas acima de IPCA + 7% por
muitos anos nas NTN-B. 2.11) Taxas de NTN-b e fluxo de pagamento — O Sr. Rafael apresentou uma
projecdo do quanto o Instituto recebera de cupons semestrais nos préximos anos, com uma projecao
conservadora de inflagdo de 4,5% ao ano. Disse que em 2026 ha previsto um valor significativo de 20% dos
RS 95 milhdes ja investidos. Apresentou o fluxo até 2040, quando ocorre o vencimento da Gltima NTN-B e
a proje¢do acumulada é de RS 264 milhdes, sendo que foram investidos RS 95 milhdes. 3) Consideracdes
Finais — Ao final da apresentacdo a Sra. Carmelinde perguntou entdo sobre os fundos BDR, que no ano
passado, rentabilizaram muito bem na nossa carteira, mas, com essa questao atual dos Estados Unidos se
existe alguma possibilidade de comecar a cair essa rentabilidade. O Sr. Rafael explicou que a SMI fez um
comité abordando a questdo, mas que ndo foi falado sobre redu¢do ou aumento, mas que
particularmente, acredita que pode, sim, haver uma correcdao nos BDR’s por dois motivos: uma queda do
ddlar, que ja saiu de R$6,30 e ja baixou de R$6,00 e também, se tivermos uma correcdo mais forte na bolsa
americana. Disse que uma possibilidade, é avaliar a redugdo da nossa posicdo em BDR ja que o CDI vai
entregar 14%. A seguir, o Sr. Joel se manifestou quanto a questdo dos cupons. Disse que a planilha de fluxo
de pagamentos irad auxiliar os membros, e vai diminuir a pressdo que o Comité sente em relagao a comprar
Titulos mais longos. Também abordou sobre a questdo dos IMA’s, que realmente é algo que nos deixa
desconfortaveis, ndo sé pelo que rodou no ano de 2024, mas por ainda estarmos na posicdo. Disse que

por mais que tenhamos que pensar no médio e longo prazo, e também em diversificar a carteira, acredita
gue ndo podemos esquecer o que nos motivou a entrar nos IMA’s no ano de 2023, em que tinhamos um
cenario de que a taxa estava virando. Disse que mesmo que em algum momento os IMA’s tragam um ruido
positivo no més ou em alguns dias, ndo vé um fechamento positivo no final do ano, e analisando, entende
gue valeria a pena sairmos o quanto antes e irmos para um CDI, para evitar um cenario piorado. Os
participantes da reunido ndo tiveram mais duvidas a tirar e consideragdes a fazer, e o Sr. Rafael finalizou
a reunido dizendo que ird mandar o material apresentado na reunido e se colocou a disposi¢cdo para
duvidas posteriores. Nada mais havendo a tratar, foi lavrada a presente ata que vai assinada pelos
participantes da reunido presentes. Timbd, 22/01/2025.

Alan Evaristo Mengarda Chantelli Thayna Ritter lzeppi Giani Zaira Seidel
Conselho de Administracao Conselho de Administracao Conselho de Administracao



Graciela Ines Uber Gomes
Conselho de Administracao

Carmelinde Brandt
Diretora Administrativa-
Financeira
Comité de Investimentos

Greyce Nardelli Severino
Conselho de Administracao
Comité de Investimentos

Joel Ricardo Raiter
Comité de Investimentos

Romero Espindola e Silva
Conselho de Administracao
Comité de Investimentos

Tiago Teixeira Larangeira
Conselho Fiscal



