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INTRODUCAO

O estudo de ALM (Asset Liability Management) tem como objetivo identificar a melhor
combinacdo de ativos financeiros (carteira de investimentos) que tenha como rentabilidade
esperada um valor suficiente para cobertura do compromisso atuarial do Instituto.

Diferentemente de uma meta atuarial anual, o ALM tem como objetivo o desenho de uma
carteira compativel com as obrigacdes atuariais (de longo prazo), e ndo apenas as obrigacoes de
cada ano. Ao compatibilizar um retorno médio esperado com o passivo atuarial, o ALM cumpre
o objetivo de manter a solvéncia do Instituto em um horizonte de tempo maior.

Para elaboracao do trabalho utilizou-se modelo cuja funcdo objetivo busca encontrar uma
carteira que, teoricamente, seja capaz de pagar o fluxo de passivo, com o menor risco no
conjunto dos ativos submetido a simulacdo. Caso o plano revele-se em situacdo de insolvéncia
no longo prazo, identificada através de projecao da carteira, o objetivo do trabalho sera buscar
uma carteira que busca estender o maior tempo de patriménio positivo ao plano.

Além disso, 0o monitoramento do caixa ao longo dos anos no exercicio de projecao da carteira,
atual ou sugerida, também é objeto de acompanhamento dentro do modelo desse trabalho.
Assim este relatério também oferece contribuicido no esforco de manter procedimentos
“formalizado para a gestao do risco de liquidez das aplicacdes de forma que os recursos estejam
disponiveis na data do pagamento dos beneficios e demais obrigacdes do regime.” (Citacdo do
item 2 do paragrafo 2° do art. 6° da Resolucdo do 3.922).

Portanto, esse estudo trard ao NAVEGANTESPREV a melhor combinacdo de ativos no
momento da avaliacdo, orientado pelos compromissos atuariais dos planos de beneficios e os
limites de aplicacdes estabelecidos, com base em simulacdo estocastica, a fim de tentar indicar
a mais adequada estratégia e composicdo para a carteira de ativos, cujo propdsito inclui mitigar
orisco de liquidez, aumentar a solidez do plano e, quando possivel, diminuir o risco do portfélio
de ativos, ou seja, reduzir a volatilidade da carteira ou o risco de perdas financeiras.

FUNDAMENTOS NA LEGISLACAO

O presente Estudo de ALM segue todas as diretrizes impostas pela legislacdo pertinente aos
investimentos dos RPPS, regida pela Resolucdo CMN n° 3.922 de 25 de novembro de 2010,
alterada pelas Resolucdoes CMN n° 4.604, de 19 de outubro de 2017 e CMN n°® 4.695, de 27 de
novembro de 2018; e pela Portaria MPS n° 519, de 24 de agosto de 2011 e suas alteracoes
decorrentes pelas Portarias MPS n°® 170/2012; MPS n° 440/2013; MPS n°® 65/2014 e MPS n°
300/2015; atende aos requisitos estabelecidos no item 3.2.6 - Politica de Investimentos do
Manual do Pré Gestao e as normas atribuidas na Politica de Investimentos vigente.
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3. POSICAO PATRIMONIAL ATUAL - CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Para elaboracao do estudo a carteira de investimentos foi classificada e enquadrada em
indices e indicadores de mercado ou classes de investimentos com a intencao de construir uma
visdo macro da carteira, com posicao final de outubro de 2020 ficando organizada conforme
tabela (1).

TABELA (1): CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

FUNDOSCDI/IRF-M 1 R$ 21.801.721,00 10,35%
FUNDOS IRF-M 1+ R$ 12.786.429,79 6,07%
FUNDOS IRF-M R$ 8.323.783,69 3,95%
FUNDOSIMA-B 5 R$ 22.640.923,24 10,75%
FUNDOS IMA-B 5+ R$ 5.017.944,48 2,38%
FUNDOS IMA-B R$ 42.514.504,84 20,19%
FUNDOS IMA-GERAL R$ 18.372.369,02 8,73%
FUNDOS DE ACOES R$ 61.621.995,90 29,27%
FUNDOS EXTERIOR R$ 14.825.395,44 7,04%
FUNDOS ESTRUTURADQOS R$ 1.149.528,85 0,55%
FUNDOS COM CARENCIA R$ 1.508.407,58 0,72%

O grafico (1) demonstra a distribuicdo do quadro acima utilizando visual grafico.

GRAFICO(1): DISTRIBUICAO DA CARTEIRAATUAL
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4. PASSIVO ATUARIAL

O fluxo de pagamento anual de beneficio igualmente compode o processo de elaboracdo do
trabalho. O Fluxo Anual do passivo a ser pago ao longo do tempo é estimado a partir de dados e
das premissas ou hipdteses atuariais. O passivo considera os pagamentos de beneficios sendo
utilizado o fluxo anual projetado a partir de dezembro de 2019.

A seguir demonstra-se o grafico (2) dos fluxos anuais.

GRAFICO (2): PASSIVO - FLUXO ANUAL

O somatédrio de todos esses fluxos anuais descontados a valor presente pela taxareal de juros,
ou meta atuarial, incluindo eventualmente as contribuicdoes a serem recebidas no mesmo
periodo, constitui o chamado de passivo ou reserva matematica do plano. O grafico (3) abaixo
demonstra a reserva.

GRAFICO (3): PASSIVO - RESERVA
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5. CENARIO ECONOMICO ATUAL (ast acosto/2020)

Nos Ultimos meses, os mercados ainda tém sofrido com algumas incertezas, muito embora as
economias ao redor do mundo estejam apresentando sinais de melhora emrelacao a suasituacao
no primeiro trimestre. Na Europa, dados apontam para melhoras na inddstria e no comércio na
maioria dos paises. No entanto, o aumento no nimero de novos casos registrado em lugares
como Franca, Alemanha e Espanha trouxeram uma onda de preocupacdes com a possibilidade
de novos fechamentos nas economias. De fato, diversos paises do continente tiveram que
interromper seu ritmo de reabertura e até voltar atrds em algumas de suas decisdes, como a
Alemanha, que adiou a volta de eventos de grande porte paraoiniciode 2021,em vez de outubro
deste ano. Ainda assim, medidas que teriam maior impacto na atividade econémica ndo foram
feitas, e aregido poéde continuar a se recuperar lentamente.

Nos Estados Unidos, o contagio comecou a apresentar tendéncia de reducao, mas continuou
em patamares muito altos, causando um receio passageiro de novas interrupcoes a atividade
econdbmica. Mais recentemente, enquanto os dois principais partidos politicos do pais
oficializaram seus candidatos para as eleicdes presidenciais, o tema comecou a ficar mais em
pauta, recebendo cada vez mais atencdo do mercado. Além disso, outro assunto que entrou na
pauta e acabou trazendo mais volatilidade aos mercados, principalmente durante o més de
agosto, foi arelacdo do pais norte-americano com a China, que sofreu com o aumento de tensodes
entre os dois paises. Diversos eventos ocorreram durante o periodo que fizeram com que os
mercados temessem uma ruptura do acordo comercial assinado no inicio deste ano. Contudo,
depois de um tempo ambas as partes sinalizaram a continuidade de suas negociacodes, o que
ajudou a reduzir as preocupacoes. O assunto continua sendo acompanhado, mas ndo com o
mesmo peso que antes. A China, durante esses ultimos meses, voltou a apresentar sinais
positivos para a sua economia. As vendas do varejo tiveram o primeiro resultado positivo do ano
na comparacao com 2019, indicando que a populacdo estd voltando a ter mais confianca nos
rumos do pais. Ainda assim, a industria, estimulada pelo governo, continua sendo o maior fator
do crescimento econémico local.

Aqui no Brasil, as discussdes dos ultimos meses tém focado no cenario fiscal, o que trouxe
bastante estresse para os mercados de rendafixa e de renda varidvel, trazendo mais volatilidade
principalmente ao primeiro. O principal ponto de atencdo foi o debate em torno do teto de
gastos, que ganhou destaque conforme alguns setores do governo pensavam em maneiras de
burlar essa regra e garantir investimentos em seus setores. Tanto o presidente da Republica,
Jair Bolsonaro, quanto o presidente da Camara dos Deputados, Rodrigo Maia, se manifestaram
contra o furo no teto de gastos, o que trouxe um pouco mais de seguranca em relacdo ao cenario
fiscal. No entanto, o assunto continua a ser ponto de atencado dos mercados, que ainda veem uma
chance de que essa lei seja desrespeitada. Os envios das reformas tributaria e administrativa ao
Congresso também chamaram a atencao, trazendo uma influéncia mais positiva para o mercado
que renda fixa. No entanto, ja se avalia que a primeira possa acarretar em aumento de impostos,
com a possivel criacdo de um imposto sobre transacoes, e que a segunda ndo deverd trazer

grandes economias no curto prazo, pois sé se aplicard a futuros servidores, fatores que
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diminuem um pouco a forca desses dois projetos. Por fim, o nimero de novos casos de covid-19
no Brasil se estabilizou novamente, mas em patamares menores, e diversas regides do pais estao
com suas economias reabertas, o que vem contribuindo para uma lenta retomada da atividade
econdmica nos ultimos meses.

Frente a esse cenario, principalmente ao internacional, a renda varidvel acabou sofrendo um
pouco mais nas ultimas semanas, e podemos esperar que ela continue apresentando maior
volatilidade. J4 a renda fixa deve refletir também as incertezas em relacdo ao cenario fiscal,
enquanto ainda nao houver definicoes sobre o rumo das contas publicas, fazendo com que
continue passando por um periodo de maior estresse. Assim, segue a necessidade de se
acompanhar os acontecimentos e debates com bastante atencao, para que se possa determinar
as melhores estratégias de alocacdo para se proteger da volatilidade e aproveitar possiveis
oportunidades que aproximem os resultados da meta para este ano. A tabela (2) apresenta as
expectativas para algumas varidveis importantes para a visdo macroeconémica:

TABELA (2): EXPECTATIVAS MACROECONOMICA

ANO 2021 2022 2023 2024
IPCA (%) 3,11 3,50 3,25 3,25
INPC (%) 3,25 3,50 3,40 3,50
SELIC (%) 2,75 4,50 6,00 6,00
PIB (%) 3,34 2,50 2,50 2,50
DOLAR (R$) 5,20 5,00 4,94 5,00

Fonte: Sistema de Expectativas de Mercado - Banco Central do Brasil - 30/10/2020.

AVALIACAO DOS ATIVOS PARA COMPOSICAO DA CARTEIRA

Para o Estudo de ALM ¢é preciso estabelecer a projecao do retorno esperado para os ativos
ou indices, com base no cenario econdémico apresentado, a partir dos quais as alocacdoes em
carteira serdo valorizadas ao longo do tempo. A tabela (3) apresenta os conceitos dos possiveis
indices para alocacao dos recursos.
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TABELA (3): CLASSES DE ATIVOS

INDICES

IRF-M 1

IRF-M 1+

IRF-M

IMA-B 5

IMA-B 5+

IMA-B

IMA GERAL

IPCA (CARENCIA POS)

IBOV

MSCI

IFIX

CONCEITO

Indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos prefixados com
vencimento inferior a um ano.

indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos prefixados com
vencimento superior a um ano.

Indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos prefixados.

indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional atrelados ao IPCA
composto pelos titulos com vencimento inferior a cinco anos.

Indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional atrelados ao IPCA
composto pelos titulos com vencimento superior a cinco anos.

Indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional atrelados ao IPCA, que
retrata a variacdo do mercado das NTN-B.

O IMA Geral representa a média ponderada dos subindices do IMA pré e pés fixados.

Fundos de investimentos de renda fixa, com carteira composta somente com titulos
publicos, carregados até o vencimento.

Indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotacdes do
mercado de acdes brasileiro, pois retrata o comportamento dos principais papéis
negociados na Bolsa.

indice de mercado de acdes com valor de mercado de empresas em todo o mundo,
usado como uma referéncia comum para fundos de acdes 'mundiais' ou 'globais’
destinados a representar uma ampla secdo transversal dos mercados globais.

Indicador do desempenho médio das cotacdes dos fundos imobilidrios negociados nos
mercados de bolsa e de balcdo organizado da B3.

As tabelas (4.1) e (4.2) a seguir demonstram os cendrios base de retorno médio anual

esperado dos indices e as taxas dos titulos publicos reais das NTN-B, utilizado no estudo de

ALM do NAVEGANTESPREYV, a partir disso as taxas sao perpetuadas visando as projecoes de

TABELA (4.1): RETORNO MEDIO ANUAL ESPERADO

longo prazo.
CDI/IRF-M 1
IRF-M 1+
IRF-M
IMA-B5
IMA-B 5+
IMA-B

0,70%  IMA-GERAL 2,32%
2,15%  IBOVESPA 9,46%
127%  ESTRUTURADOS 9,56%
1,17%  EXTERIOR 6,94%
8,85% FUNDOSCARENCIA POS 6,55%
5,12%

Projecdo do Retorno Esperado dos indices de Renda fixa foram obtidos através de um algoritmo desenvolvido pela SMI, onde utilizamos as
expectativas futuras da Taxa SELIC, as variacdes dos DI Futuro e a duration dos Titulos Publicos.
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TABELA (4.2): TAXA DOS TiTULOS PUBLICOS - NTN-B

NTN-B 2021/05 -2,66%  NTN-B2030/08 3,54%
NTN-B 2022/08 0,28%  NTN-B2035/05 3,94%
NTN-B 2023/05 1,24%  NTN-B2040/08 4,15%
NTN-B 2024/08 2,13%  NTN-B2045/05 4,34%
NTN-B 2026/08 291%  NTN-B2050/08 4,35%
NTN-B 2028/08 3,28%  NTN-B2055/05 4,35%

Fonte: https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/taxas-de-titulos-publicos.htm - 30/10/2020

FRONTEIRA EFICIENTE

A fronteira eficiente é um conjunto otimizado de combinacdes de ativos, que apresentam a
melhor relacdo possivel entre retorno e risco, potencializando a alocacdo dos recursos. Ela
pode ser representada por um grafico, em que podemos visualizar diversas combinacoes
possiveis de carteiras. Segundo Markowitz, um investidor racional tem como objetivo a
maximizacdo do retorno no seu investimento combinado ao menor risco que se possa obter
para atingi-lo (Markowitz, Harry. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77 -
91). Usando este conceito como proposta para o RPPS, seria estabelecer uma carteira de
investimentos em ativos permitidos pela Resolucdo CVM n® 3.922/2010, que alcance a taxa do
retorno esperado, com o menor risco possivel.

Para encontrar a fronteira eficiente com os ativos avaliados, estabelecemos algumas
condicdes ou regras para as varias possibilidades de portifélios que iremos calcular,
obedecendo a legislacao e a Pl vigente e critérios definidos pelo RPPS.

Ao estabelecer estas condicdes, geramos a matriz de covariancia entre as classes de ativos

para, justamente, encontrar um portifélio com a melhor combinacdo entre retorno e risco.

A matriz de covariancia é simétrica porque a covariancia entre IRF-M 1 e IRF-M é a mesma
que a covariancia entre IRF-M e IRF-M 1. Portanto, a covaridncia para cada par de ativos
aparece duas vezes na matriz. Na diagonal principal da matriz temos a variancia do ativo no
periodo analisado.

Desse modo, simulamos variadas possibilidades de carteira, onde conseguimos obter as
melhores composicdes e apresentar a fronteira eficiente graficamente, conforme o grafico (5)
abaixo:
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GRAFICO(5): FRONTEIRA EFICIENTI
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ATIVOS E PREMISSAS DAS SIMULACOES

O processo de geracao e selecdo de carteira tem relacado direta com as expectativas de
retorno estimadas no cendrio e, simultaneamente, sdo considerados os riscos dos ativos. Nas
simulacdes a funcao objetivo foi construida dentro da ideia de tentar encontrar uma
combinacao que, teoricamente, favoreca pagar o fluxo de passivo, visando menor risco no
conjunto dos ativos submetido a simulacdo. As simulacdes sdo realizadas a partir de retornos
reais, ou seja, descontados de inflacao.

Além disso e ao mesmo tempo, o comportamento do caixa ao longo dos anos também foi uma
questao observada para configuracdo do modelo de otimizacdo. Ou seja, o modelo precisava
considerar o risco de liquidez ao longo da projecao do plano.

O trabalho de projecao consistiu em evoluir as classes de ativos ao longo do tempo, sendo
os recursos eventualmente acumulados no “caixa” serdo valorizados conforme taxa de
reinvestimento definida no cendrio. Ou seja, durante o processo de projecdo da carteira, na
medida em que ha sobra de recursos apds o pagamento do passivo, estes passam a ser
remunerados pelo reinvestimento.

RESULTADOS DE OTIMIZACAO DE CARTEIRA

Na tabela (5), verificamos a posicdo atual da carteira do NAVEGANTESPREV, na sua
composicao conseguimos projetar o retorno esperado da carteira:
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TABELA (5): CARTEIRA ATUAL

FUNDOS CDI/ IRF-M 1 10,35%
FUNDOS IRF-M 1+ 6,07%
FUNDOS IRF-M 3,95%
FUNDOSIMA-B 5 10,75%
FUNDOS IMA-B 5+ 2,38%
FUNDOS IMA-B 20,19%
FUNDOS IMA-GERAL 8,73%
FUNDOS DE ACOES 29,27%
FUNDOS EXTERIOR 7,04%
FUNDOS ESTRUTURADOS 0,55%
FUNDOS COM CARENCIA 0,72%

Com base no conteldo desenvolvido pelo estudo de ALM, podemos alcancar diversos
resultados, sempre com o intuito de obter o maior retorno esperado com a menor volatilidade
anualizada possivel, seguindo os limites maximos impostos pela Politica de Investimentos 2020
do NAVEGANTESPREV.

Dado que o objetivo do NAVEGANTESPREYV ¢é perseguir a meta de rentabilidade definida
na sua Politica de Investimentos, formada pelo indice de inflacdo INPC, acrescida de uma taxa
de retorno esperado de 6,00%.

Na tabela (6), o estudo de ALM, através do seu algoritmo, apresenta o resultado que aponta
uma carteira compativel com a meta de rentabilidade estabelecida, com um retorno esperado
médio de 5,47%, com a menor volatilidade anualizada possivel, 5,61%.

NAVEGANTESPREV
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TABELA (6): CARTEIRA SUGERIDA

VALORATUAL  VALORSUGERIDO MOVIMENTAGAO

% SUGERIDO

FUNDQOS CDI/ IRF-M 1 21.801.721,00 21.056.300,38 -745.420,62 10,00%
FUNDOS IRF-M 1+ 12.786.429,79 0,00 -12.786.429,79 0,00%
FUNDOS IRF-M 8.323.783,69 0,00 -8.323.783,69 0,00%
FUNDOS IMA-B 5 22.640.923,24 0,00 -22.640.923,24 0,00%
FUNDOS IMA-B 5+ 5.017.944,48 18.782.219,94 13.764.275,46 8,92%
FUNDOS IMA-B 42.514.504,84 0,00 -42.514.504,84 0,00%
FUNDOS IMA-GERAL 18.372.369,02 0,00 -18.372.369,02 0,00%
FUNDOS DE ACOES 61.621.995,90 32.155.484,57 -29.466.511,33 15,27%
FUNDOS ESTRUTURADOS 1.149.528,85 1.149.528,85 0,00 0,55%
FUNDOS EXTERIOR 14.825.395,44 21.056.300,38 6.230.904,94 10,00%
FUNDOS COM CARENCIA 1.508.407,58 1.508.407,58 0,00 0,72%
NTN-B 2021/05 0,00 0,00 0,00 0,00%
NTN-B 2022/08 0,00 0,00 0,00 0,00%
NTN-B 2023/05 0,00 0,00 0,00 0,00%
NTN-B 2024/08 0,00 0,00 0,00 0,00%
NTN-B 2026/08 0,00 0,00 0,00 0,00%
NTN-B 2028/08 0,00 0,00 0,00 0,00%
NTN-B 2030/08 0,00 0,00 0,00 0,00%
NTN-B 2035/05 0,00 0,00 0,00 0,00%
NTN-B 2040/08 0,00 0,00 0,00 0,00%
NTN-B 2045/05 0,00 0,00 0,00 0,00%
NTN-B 2050/08 0,00 114.854.762,12 114.854.762,12 54,55%
NTN-B 2055/05 0,00 0,00 0,00 0,00%

210.563.003,83

210.563.003,83

Analise Estocastica - Adicionalmente, com a intencdao de complementar o estudo e com
vistas a andlise de risco, foram realizados ainda avaliacdo estocastica, pelo método de Monte
Carlo, a fim de observar a dispersao das rentabilidades em torno da média apurada como taxa
de convergéncia, sendo produzidas 500 probabilidades para cada ano de projecdo. Para
apresentar os dados utilizou-se o modelo de grafico de Boxp/ot que é um método pratico para
apresentar grande volume de dados como é o caso. Para melhor entendimento o anexo | desse
relatério traz uma analise conceitual a respeito do Boxp/ot.

O gréfico (6) demonstra a evolucio do patrimoénio considerando o crescimento dos ativos e
pagamento do passivo. O Boxp/otna cor azul apresenta a projecao grafico da carteira sugerida
e na cor cinza a projecao da carteira atual do plano.
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GRAFICO (6); PATRIMONIO PROJECAO ESTOCASTICA
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Adicionalmente, a partir do fluxo anual de passivo, o sistema calcula a reserva atuarial
projetada, ano a ano, permitindo uma apuracdo do resultado do plano (ativo - passivo),
igualmente projetado, no decorrer da projecao, bem como um indice indicativo da solvéncia do
plano apurado aqui pela divisao do ativo sobre o passivo.

Desta maneira, se o indice de solvéncia é igual a 1 quer dizer ativo é igual ao passivo, se é
maior que 1 significa que o ativo é maior que passivo, e se menor que 1 segue a mesma logica.
O grafico (7) apresenta o indice de solvéncia de modo comparativo entre a carteira atual e
carteirasugerida, sendo a cor azul pararepresentar os dados da carteira sugerida e nacor cinza
para identificar a carteira atual.

GRAFICO (7): INDICE DE SOLVENCIA PROJECAO ESTOCASTICA

3.000.00
2.500.00

2000000

OO0 00

2021
2036
2050

2030

)
2025

No grafico (8) é possivel observar as combinacdes da Fronteira Eficiente com os pontos na
curva com as melhores relagdes de retorno e risco, acrescentamos o ponto azul que representa
expectativa da posicao atual da carteirado NAVEGANTESPREV e o ponto verde apresentando
o objetivo da otimizacdo da carteira.
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¥ GRAFICO (8): COMPARATIVO DAS CARTEIRAS
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O Estudo de ALM utilizando como base a Avaliacdo Atuarial 2020 fornecida pelo
NAVEGANTESPREYV, o cenario econdmico da SMI Consultoria, expectativas macroeconémicas
do Banco Central do Brasil e a fronteira eficiente de Markowitz, apresentou na tabela (6) a
opcao de carteira, com a melhor relacado risco x retorno, protegendo o passivo atuarial e
assegurando a liquidez do fluxo financeiro ao longo do tempo, indicando que é possivel
otimizar a carteira do NAVEGANTESPREV, fazendo movimentacdes graduais dos recursos,
readequando os investimentos.

Os retornos esperados e a volatilidade anualizada para a carteira previstos pelo Estudo sao
valores aproximados, pois precisamos considerar que a proposta de investimentos em cotas de
fundos e os rendimentos possuem descontos como taxa de administracdo e performance, se
houver. As projecdes de retorno esperado dos indices de renda fixa estdo baseadas em
premissas do cendrio macroecondmico, expectativas da Taxa Selic, inflacdo e Duration
Modificada.

Enfatizamos que, o cenario econdmico deste estudo poderad sofrer alteracdoes. A SMI
Consultoria de Investimentos ndo assume qualquer responsabilidade por eventuais situacoes
e circunstancias nao previstas neste estudo, que influenciem de qualquer maneira os
resultados obtidos e fica a disposicao para quaisquer duvidas, esclarecimentos e suge stdes de
movimentacodes na carteira.

Eduardo Matos Barao
SMI Consultoria de Investimentos.

Este Estudo de ALM foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do RPPS cliente da SMI, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por
este a qualquer pessoa ou instituigdo sem a expressa autorizagdo da SMI Consultoria. As informagdes contidas neste Estudo de ALM sdo consideradas confidveis na data
na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sdo baseadas em avaliagdes e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanca.
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