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Introducao ao Asset Liability Management

SM'

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 RPPS.

1. Processo de Construcao do ALM

O estudo trara a melhor combinacdo de ativos no momento da avaliagdo, com base em
simulacdo estocastica, a fim de tentar indicar a mais adequada estratégia e composicao para a
carteira de ativos, cujo proposito inclui mitigar o risco 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.

@ @ ©

Melhor Portfélio Manutencao da
Combinacdo de compativel com a Estabilidade

Ativos para o meta com menor Financeira do RPPS
atingimento da volatilidade no longo prazo.
meta. possivel.

DISCLAIMER

2. Objetivo do Estudo de ALM

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 estabilidade financeira
do RPPS em um horizonte de tempo maior.

O monitoramento do caixa 0
ao longo dos anos no Rentabilidade que cumpra
exercicio de projecao da com a meta atuarial.

carteira, atual ou sugerida,
também é objeto de
acompanhamento dentro do
modelo desse trabalho.

Compatibilidade com o
pagamento do passivo de
longo prazo.

Para elaboracdo do trabalho Cé}r!:elra
utilizou-se modelo cuja Otima
funcao objetivo busca

encontrar uma carteira que,
teoricamente, seja capaz de

pagar o fluxo de passivo,

Diminuicao do Risco global do
portfolio do RPPS.

¢ o o

COM O MEeNOr risco No Manutencao da estabilidade
conjunto dos ativos financeira do RPPS em um
submetido a simulacéo. horizonte maior.

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 instituicdo sem a expressa autorizagao da SMI Consultoria. As informagdes contidas neste Estudo de ALM sao
consideradas confidveis na data na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sdo baseadas em avalia¢des e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanga. Para demais informacgdes, por favor, ligue para (48) 3027 5200.
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Fluxo Anual do Resultado Previdenciario

O Fluxo Anual do Resultado Previdenciario € um parametro fundamental na analise atuaria e na elaboracao do Estudo de ALM. Esse indicador reflete a diferenca entre as
Receitas Previdenciarias e as Despesas Previdenciarias projetadas ao longo do tempo, proporcionando uma visao detalhada da sustentabilidade financeira do sistema
previdenciario. A seguir, apresenta-se a representacao grafica dos fluxos anuais, que facilita a interpretacao e a analise dos dados.

1. Fluxo Anual do Resultado Previdenciario (R$ Milhdes)
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Fonte: Relatério da Avaliacao Atuarial 2024 - NAVEGANTESPREV | Lumens Atuarial | Disponivel no Anexo VI
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Relacao entre o Resultado Previdenciario e o Patriménio Liquido

A relacao entre o resultado previdenciario e o patriménio liquido ao longo dos anos permite avaliar o impacto efetivo desse resultado sobre o patriménio do
NAVEGANTESPREV. Com isso, é possivel mensurar em quanto o patrimoénio liquido é incrementado em cenérios de resultado positivo e em quanto € consumido em caso de
resultado negativo. A seguir, apresenta-se uma representacao grafica dos fluxos anuais, que facilita a interpretacao e analise dos dados.

1. Fluxo Anual do Patriménio Liquido e do Resultado Previdenciario (R$ Milhdes)
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onte: Relatdrio da Avaliacao Atuarial 2024 - NAVEGANTESPREV | Lumens Atuarial | Disponivel no Anexo V
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Avaliacao dos Ativos para Composicao da Carteira

Para o Estudo de ALM, € preciso estabelecer a projecao do retorno esperado para os ativos ou indices com base no cenario economico apresentado, a partir dos quais as
alocacoes em carteira serao valorizadas ao longo do tempo.

1. Retorno Real Médio Anual Esperado e Volatilidade Anualizada dos Indices

As tabelas a seguir demonstram o cenario base de retorno real médio anual esperado e volatilidade anualizada dos indices e as taxas dos titulos publicos reais das NTN-B utilizadas no estudo de ALM do
NAVEGANTESPREV. A partir disso, as taxas sao perpetuadas visando as projecdes de longo prazo.

Retorno Real Médio Anual Esperado Volatilidade Anualizada

Fundos DI / IRF-M 1 ||| ++% Fundos CDI /IRF-M 1 || 0,53%
Fundos IRF-M 1+ ||| | TG <> Fundos IRF-M 1+ || | | R 5 ¢3¢
Fundos IRF-M 5,58% Fundos IRF-M [ 385%

Fundos IMA-B 5 / IDKA 2 5,93% Fundos IMA-B 5 / IDKA 2

3,07%

Fundos IMA-B 5+ 12,96% Fundos IMA-B 5+

11,36%

Fundos IMA-B 9.81% Fundos IMA-B

7.31%

Fundos IMA-Geral 6,19% Fundos IMA-Geral

3,18%

Fundos de Acoes

18,89% Fundos de Acoes 26,26%

Fundos Estruturados

17,15% Fundos Estruturados 10,11%

Fundos Exterior

14,67% Fundos Exterior 19,67%

Fundos Caréncia / Vértices / LF

6,30% Fundos Caréncia / Vértices / LF

3,07%

DISCLAIMER
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Avaliacao dos Ativos para Composicao da Carteira

Para o Estudo de ALM, € preciso estabelecer a projecao do retorno esperado para os ativos ou indices com base no cenario economico apresentado, a partir dos quais as
alocacoes em carteira serao valorizadas ao longo do tempo.

2. Taxa dos Titulos Publicos | Notas do Tesouro Nacional Série - B

As tabelas a seguir demonstram o cenario base de retorno real médio anual esperado dos indices e as taxas dos titulos publicos reais das NTN-B utilizadas no estudo de ALM do NAVEGANTESPREV. A partir disso, as
taxas sao perpetuadas visando as projecdes de longo prazo.

NTN-B 2026 9,67%

NTN-B 2028 8,14%

NTN-B 2030 7,87%

NTN-B 2035 7,53%

NTN-B 2040 7,28%

NTN-B 2045 7,25%
NTN-B 2050 7,19%
NTN-B 2055 7,18%

NTN-B 2060 7,21%

Fonte: Anbima | Referéncia: 26/09/2025
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consideradas confidveis na data na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sdo baseadas em avalia¢des e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanga. Para demais informacgdes, por favor, ligue para (48) 3027 5200.
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Posicao Patrimonial Atual | Carteira de Investimentos

Para a 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 visao macro da carteira, com posicao final de junho de 2025.

1. Carteira Atual do RPPS

Ativos

CDI/ IRF-M 1
Fundos CDI / IRF-M 1

Caréncia / Vértices / LF

Fundos Caréncia, Vértices e Letras Financeiras

Acdes

Fundos de Renda Variavel

Exterior
Fundos no Exterior

Estruturados
Fundos Estruturados

IMA-B 5/ IDKA 2
Fundos IMA - B 5/ IDKA 2

IMA-B
Fundos IMA-B

Titulos Publicos
Notas do Tesouro Nacional - Série B

Total

Patriménio Liquido

Fonte: Relatério de Gestao de Investimentos - NAVEGANTESPREV | SMI Consultoria de Investimentos

DISCLAIMER

Valor Atual (R$)

Patriménio Liquido
113.254.498,73
22,28%

153.220.079,71
30,15%

99.773.015,26
19,63%

51.112.800,72
10,06%

35.338.942,88
6,95%

11.060.517,49
2,18%

14.074.087,46
2,77%

30.381.554,67
5,98%

508.215.496,92
100,00%

Disponivel no Anexo VII.

10,12%

7,19%

B Retorno Real Médio Anual Esperado

W \/olatilidade Anualizada

Fundos de Caréncia

Fundos CDI/IRF-M 1

Fundos de Acoes

Fundos no Exterior

CONSULTORIA
DE INVESTIMENTAOS

Maiores Posicdes do RPPS

30,15%

22,28%

19,63%

10,06%

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 instituicdo sem a expressa autorizagao da SMI Consultoria. As informagdes contidas neste Estudo de ALM sao
consideradas confidveis na data na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sdo baseadas em avalia¢des e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanga. Para demais informacgdes, por favor, ligue para (48) 3027 5200.
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Fronteira Eficiente | Combinacao Otimizada de Ativos

A fronteira eficiente € um conjunto otimizado de combinacdes de ativos que apresentam a melhor relacao possivel entre retorno e risco, potencializando a alocacao dos
recursos. Ela pode ser representada por um grafico, em que podemos visualizar diversas combinacdes possiveis de carteiras.

1. Fronteira Eficiente de Markowitz 2. Fronteira Eficiente RPPS

Simulamos variadas possibilidades de carteira, de modo que conseguimos obter as melhores
composicdes e apresentar a fronteira eficiente graficamente.

m Para encontrar a fronteira eficiente com os ativos avaliados, estabelecemos

algumas condicdes ou regras para as varias possibilidades de portfélios que iremos 2 14%
calcular, obedecendo a legislacéo, a Pl vigente e critérios definidos pelo RPPS. S
(0]
& 12%
10%
8%
Fronteira Eficiente de Markowitz 6%
(o)
4%
2%
) L . 0%
m Usando este conceito como proposta para o RPPS, o objetivo seria estabelecer . . . . . . .
uma carteira de investimentos em ativos permitidos pela Resolucdgo CMN n° 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
4.963/2021 que alcance a taxa do retorno esperado com o menor risco possivel. Volatilidad
olatilidade
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Resultados de Otimizacao da Carteira

O objetivo do NAVEGANTESPREV ¢ alcancar a meta de rentabilidade definida na sua Politica de Investimentos, formada pelo indice de inflacao IPCA acrescido de uma taxa de
retorno esperado de 5,16%. O estudo de ALM, através do seu algoritmo, apresenta o resultado de uma carteira compativel com a meta de rentabilidade estabelecida, com um
retorno real médio esperado de 7,04% com a menor volatilidade anualizada possivel, 1,483%.

1. Retorno e Volatilidade | Carteira Atual 2. Retorno e Volatilidade | Carteira Sugerida pelo Algoritmo do Estudo de ALM

Retorno compativel com a meta
7,04% de rentabilidade e menor
volatilidade anualizada possivel

10,12%

7,19%

1,48%

B Retorno Real Médio Anual Esperado W VVolatilidade Anualizada B Retorno Real Médio Anual Esperado m VVolatilidade Anualizada
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Comparativo de Carteiras

No grafico, é possivel observar as combinagdes de ativos que compdem a Fronteira Eficiente, em que os pontos na curva representam as melhores relacdes de risco-retorno. O
ponto vermelho representa expectativa da posicao atual da carteira do NAVEGANTESPREV, enquanto o ponto verde representa a posicdo da carteira sugerida encontrada a

partir do ALM, com expectativa de obtencdo da meta de rentabilidade com a menor volatilidade possivel.

1. Combinacoes da Fronteira Eficiente

14%

Retorno

12%

0% e

—————————————————————— CARTEIRA
—————————————————— ATUAL

CARTEIRA
8% SUGERIDA

6%

4%

2%

0%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
Volatilidade
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Conclusao - Resultado de Otimizacao da Carteira

1. Carteira Sugerida pelo Algoritmo do Estudo de ALM

DISCLAIMER

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 instituicdo sem a expressa autorizagao da SMI Consultoria. As informagdes contidas neste Estudo de ALM sao

Ativo

Fundos CDI / IRF-M 1
Fundos IRF-M 1+

Fundos IRF-M

Fundos IMA-B 5 / IDKA 2
Fundos IMA-B 5+

Fundos IMA-B

Fundos IMA-GERAL
Fundos de Acdes

Fundos Estruturados

Fundos Exterior

Fundos Caréncia / Vértices / LF

NTN-B 15/05/2027
NTN-B 15/08/2028
NTN-B 15/08/2029
NTN-B 15/08/2030
NTN-B 15/08/2032
NTN-B 15/05/2033
NTN-B 15/05/2035
NTN-B 15/08/2040
NTN-B 15/05/2045
NTN-B 15/08/2050
NTN-B 15/05/2055
NTN-B 15/08/2060
Total

Valor Atual (R$)
113.254.498,73
0,00

0,00
11.060.517,49
0,00
14.074.087,46
0,00
99.773.015,26
35.338.942,88
51.112.800,72
153.220.079,71
0,00

0,00

0,00

0,00
20.562.887,13
0,00

0,00

0,00
9.818.667,54
0,00

0,00

0,00
508.215.496,92

% Atual
22,28
0,00
0,00
2,18
0,00
2,77
0,00
19,63
6,95
10,06
30,15
0,00
0,00
0,00
0,00
4,05
0,00
0,00
0,00
1,93
0,00
0,00
0,00
100,00

Valor Sugerido (R$)
127.053.873,82
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
35.338.942,88
0,00
153.220.079,71
0,00

0,00

0,00
68.564.974,39
20.562.887,13
0,00

0,00

0,00
9.818.667,54
0,00
93.656.071,45
0,00
508.215.496,92

% Sugerido
25,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
6,95
0,00
30,15
0,00
0,00
0,00
13,49
4,05
0,00
0,00
0,00
1,93
0,00
18,43
0,00
100,00

Movimentacao
13.799.375,09
0,00

0,00
-11.060.517,49
0,00
-14.074.087,46
0,00
-99.773.015,26
0,00
-51.112.800,72
0,00

0,00

0,00

0,00
68.564.974,39
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
93.656.071,45
0,00

consideradas confidveis na data na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sdo baseadas em avalia¢des e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanga. Para demais informacgdes, por favor, ligue para (48) 3027 5200.

SMI

% Movimentacao
2,72
0,00
0,00
-2,18
0,00
2,77
0,00

19,63
-0,00

-10,06
-0,00

0,00
0,00
0,00
13,49
-0,00
0,00
0,00
0,00
-0,00
0,00
18,43
0,00



Anexo | - Analise Estocastica do
Patrimoénio Liquido
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Analise Estocastica - Patrimoénio Liquido

Complementarmente, sao realizadas projecoes estocasticas da trajetoria do patriménio através do método de Monte Carlo, possibilitando a observacao da dispersao dos
resultados em torno da média apurada como taxa de convergéncia. Dado que o algoritmo considera quinhentas probabilidades para cada ano de projecao, apresentamos 0s

resultados a partir do modelo de Boxplot, adequado para o grande volume de dados.

1. Evolucao do Patriménio do RPPS

Os dados abaixo demonstram a evolucdo do patriménio considerando o crescimento dos ativos e pagamento do passivo. O Boxplot na cor verde apresenta a projecao grafico da carteira sugerida e na cor cinza a
projecado da carteira atual do plano.

Mediana 2025 2026 2027 2028 2029
Carteira Atual 508.215.496,92 571.007.707,01 639.275.112,05 707.317.914,92 777.147.305,42
Carteira Sugerida 508.215.496,92 562.996.334,72 621.999.607,62 680.121.101,80 734.810.468,55
Mediana 2030 2031 2032 2033 2034
Carteira Atual 852.290.485,24 938.354.391,75 1.026.656.392,12 1.119.661.496,60 1.232.892.481,86

Carteira Sugerida

792.231.045,97

845.969.962,72

902.136.333,97

959.301.967,31

1.019.975.911,75

Mediana 2035 2036 2037 2038 2039
Carteira Atual 1.351.923.299,82 1.468.530.507,13 1.603.433.305,50 1.781.946.610,37 1.964.739.705,23
Carteira Sugerida 1.084.470.609,29 1.152.536.614,27 1.227.352.954,88 1.311.609.259,53 1.401.798.331,74
Mediana 2040 2041 2042 2043 2044

Carteira Atual

Carteira Sugerida

Mediana

2.202.058.615,25
1.504.497.819,63

2045

2.458.782.590,46
1.616.466.723,23

2046

2.743.188.442,93
1.731.716.537,83

2047

3.056.715.475,12
1.867.412.565,51

2048

3.451.755.694,49
2.023.803.008,10

2049

Carteira Atual
Carteira Sugerida

Mediana

3.826.621.303,57
2.200.030.727,56

2050

4.305.621.201,64
2.390.289.342,29

2051

4.829.269.843,95
2.609.555.262,25

2052

5.472.303.524,28
2.873.928.213,64

2053

6.293.296.764,63
3.165.107.638,49

2054

Carteira Atual
Carteira Sugerida

DISCLAIMER

7.182.672.574,24
3.488.959.727,89

8.109.604.184,44
3.874.862.888,32

9.065.077.937,90
4.309.167.480,02

10.376.082.288,58
4.786.616.011,01

11.767.913.071,46
5.366.844.878,84
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Cenario Economico

Primeiro Semestre de 2025

1. A economia global permanece com desafios que conduz revisdes das expectativas de
curto e longo prazo. Tanto paises desenvolvidos quanto emergentes enfrentam a
complexa tarefa de equilibrar as politicas publicas, considerando as discussdes
inflacionarias e a sustentabilidade fiscal.

2. Espera-se que os Estados Unidos fornecam mais evidéncias sobre a direcdo da
economia. Os recentes dados sugerem uma situacdo econdmica ainda resiliente, mas
com perspectiva de desaceleracdo. Até o momento, observou-se um crescimento
marginal do consumo da populacdo e um crescimento expressivo em investimentos. No
entanto, a fim de evitar a elevacdo de custos derivada da politica tarifaria, as empresas
anteciparam a compra dos insumos, provocando um saldo negativo para o crescimento
nos primeiros meses do ano.

3. A instabilidade do sentimento econémico advém da indefinicdo tarifaria, devido a falta
de acordo dos Estados Unidos e paises parceiros. O que se tem por enquanto é a
suspensao parcial das tarifas sendo postergada por mais tempo. A auséncia de um
desfecho da politica resulta em um mercado ainda receoso sobre os efeitos sobre a
inflacdo no mundo, promovendo cautela e atencdo sobre a evolucdo dos dados
econdmicos e possiveis acordos. Além disso, o projeto fiscal de Trump que visa reduzir
0s impostos, aprovado pela Camara, adiciona uma elevacao consideravel na divida no
governo federal.

4. De acordo com as novas projecdes dos membros do Federal Reserve, ocorreu uma
piora das expectativas dos indicadores econdmicos. Enquanto a inflacdo permanece
elevada, aumentaram as chances de que o ano termine com menor crescimento e
maior taxa de desemprego. Com a funcdo de cumprir o duplo mandato, isto é,
estabilidade dos precos e maxima empregabilidade, o Fed estima a possibilidade de dois
cortes nos juros ainda em 2025.

DISCLAIMER

SMI

A Zona do Euro deve permanecer refém do fraco crescimento de sua economia. A
recuperacao do setor industrial nos primeiros meses do ano foi afetada pela falta de
acordo tarifadrio com os Estados Unidos. Portanto, o impasse da economia do bloco
europeu estd refém de politicas externas.

O Banco Central Europeu trabalha com projecdes de convergéncia da inflacdo a meta no
final de 2025. Caso as expectativas para a inflacdo se mantenham proximas a 2,0%, o
ciclo de reducdo de juros se manteria e, consequentemente, proporciona mais espaco
para a recuperacdo da atividade econdmica. No entanto, as indefinicbes dos acordos
comerciais é o principal fator que pode alterar a estratégia da autoridade monetaria.

Na China, a demanda interna ndo mostra reacdo suficiente para mudancas das
expectativas do mercado, ainda com viés de desaceleracdo dos gastos. A tensdo
comercial com os Estados Unidos ganhou um novo capitulo e a China confirmou acordo
para estabilizar as relacbes comerciais entre os dois paises. Ainda assim, o governo chinés
deve continuar apresentando estimulos a sua economia interna para se tornar menos
dependente do resto do mundo para crescer.

No Brasil, a questdo orcamentaria prevalece como fator de risco dos investimentos. A
medida que ocorrem as atualizacbes das contas publicas, torna-se mais evidente nos
desafios de o governo cortar gastos. Portanto, a estratégia adotada para este e o proximo
ano é blogueio e contingenciamento de gastos e aumento de arrecadacao. Com maiores
dificuldades de cumprir a meta fiscal do arcabouco, os agentes de mercado ampliam o
cenario de risco, principalmente na parte mais longa dos juros futuros. Adicionalmente, o
plano do Executivo ndo agrada o Legislativo, com decretos sendo derrubados, ameacas
de judicializacdo junto ao Judicidrio e ameacas de rompimento de repasses de emendas
parlamentares.

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 instituicdo sem a expressa autorizagao da SMI Consultoria. As informagdes contidas neste Estudo de ALM sao
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Cenario Economico

Primeiro Semestre de 2025

9. O cendrio de menor crescimento foi revertido em 2025. Apesar da politica monetédria extremamente
contracionista, com a Taxa Selic atingindo 15%, a ampliacdo de estimulos pelo governo destaca a capacidade de
crescimento via aumento de gastos do governo e da populacdo. A perspectiva € de alivio inflacionario no
segundo semestre, mas ainda acima do limite superior da meta. Além disso, a apreciacdo cambial também traz
alivio no curto prazo, contendo o avanco dos precos, principalmente dos alimentos. Contudo, o descompasso
entre as politicas fiscal e monetéaria ¢ um fator que deve ser ponderado para o ano, somado aos planos de
expansdo de gastos publicos, como liberacdo do FGTS, isencdo do Imposto de Renda para rendas de até R$ 5
mil, expansdo do Vale-Gas, Novo Crédito Consignado para o setor privado.

10. Em 2025, a economia global enfrenta uma fragilidade no equilibrio entre crescimento e estabilidade, moldado
pelas politicas monetérias restritivas, tensdes comerciais e desafios fiscais. O ambiente externo é desafiador
diante da conjuntura e politica econémica nos Estados Unidos, principalmente a questdao comercial e tarifaria.
Além disso, novas tensdes geopoliticas implicam na possibilidade de retorno do problema inflacionario no
mundo, principalmente nos precos de alimentos e petréleo. Até o momento, um acordo de paz ganho forca, mas
sem novas atualizacdes. Por fim, o Brasil carece de um alinhamento das questdes fiscais e controle inflacionario.

Ano 2025 2026 2027 2028
IPCA (%) 5,05 441 4,00 3,80
Selic (%) 15,00 12,50 10,50 10,00
PIB (%) 2,21 1,87 1,93 2,00
DOLAR (R$) 5,60 5,70 5,70 5,70

Fonte: Boletim Focus - Medianas das Expectativas de Mercado - 08/08/2025
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Anexo lll - Conceitos dos Possiveis
Indices para Alocacao dos Recursos
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Indices para Alocacio dos Recursos

indices Conceito

IRF-M 1 indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos ptiblicos prefixados com vencimento inferior a um ano.

IRF-M 1+ indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos prefixados com vencimento superior a um ano.

IRF-M indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos prefixados.

IMA-B 5 indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional atrelados ao IPCA composto pelos titulos com vencimento inferior a cinco anos.

IMA-B 5+ indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional atrelados ao IPCA composto pelos titulos com vencimento superior a cinco anos.

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

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

FUNDOS CARENCIA / VERTICES / LF (IPCA) Fundos de investimentos de renda fixa com carteira composta somente com titulos publicos ou Titulos Privados, carregados até o vencimento, indexados a uma taxa de juros + IPCA (MaM).
IBOV 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.
MSCI indice de mercado de acdes com valor de mercado de empresas em todo o mundo, usado como uma referéncia comum para fundos de acées 'mundiais' ou ‘globais' destinados a representar

uma ampla secao transversal dos mercados globais.

IFIX Indicador do desempenho médio das cotacbes dos fundos imobiliarios negociados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da B3.
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Anexo IV - Simulacao de Carteiras Extras
- Mesma Volatilidade Anualizada
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Resultados de Otimizacao da Carteira

O objetivo do NAVEGANTESPREV ¢ alcancar a meta de rentabilidade definida na sua Politica de Investimentos, formada pelo indice de inflacao IPCA acrescido de uma taxa de
retorno esperado de 5,16%. O estudo de ALM, através do seu algoritmo, apresenta o resultado de uma carteira compativel com a meta de rentabilidade estabelecida, com um
retorno real médio esperado de 10,69% com a mesma volatilidade anualizada, 7,186%.

1. Retorno e Volatilidade | Carteira Atual 2. Retorno e Volatilidade | Carteira Sugerida pelo Algoritmo do Estudo de ALM

Retorno compativel com a meta
de rentabilidade e menor
volatilidade anualizada possivel

10,69%
10,12%

7,19% 7,19%

B Retorno Real Médio Anual Esperado W VVolatilidade Anualizada B Retorno Real Médio Anual Esperado m VVolatilidade Anualizada
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Comparativo de Carteiras

No grafico, é possivel observar as combinagdes de ativos que compdem a Fronteira Eficiente, em que os pontos na curva representam as melhores relacdes de risco-retorno. O
ponto vermelho representa expectativa da posicao atual da carteira do NAVEGANTESPREV, enquanto o ponto verde representa a posicdo da carteira sugerida encontrada a
partir do ALM, com expectativa de obtencdo da meta de rentabilidade com a menor volatilidade possivel.

1. Combinacoes da Fronteira Eficiente
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Conclusao - Resultado de Otimizacao da Carteira - Mesma Volatilidade Anualizada
1. Carteira Sugerida pelo Algoritmo do Estudo de ALM
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Ativo Valor Atual (R$) % Atual Valor Sugerido (R$) % Sugerido Movimentacio % Movimentacio

Fundos CDI / IRF-M 1 113.254.498,73 22,28 50.821.549,69 10,00 -62.432.949,04 12,28
Fundos IRF-M 1+ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fundos IRF-M 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fundos IMA-B 5 / IDKA 2 11.060.517,49 2,18 0,00 0,00 -11.060.517,49 2,18
Fundos IMA-B 5+ 0,00 0,00 19.769.871,95 3,89 19.769.871,95 3,89
Fundos IMA-B 14.074.087,46 2,77 0,00 0,00 -14.074.087,46 2177
Fundos IMA-GERAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fundos de Agbes 99.773.015,26 19,63 97.830.549,68 19,25 -1.942.465,58 -0,38
Fundos Estruturados 35.338.942,88 6,95 35.338.942,88 6,95 0,00 0,00
Fundos Exterior 51.112.800,72 10,06 51.112.800,72 10,06 0,00 0,00
Fundos Caréncia / Vértices / LF 153.220.079,71 30,15 153.220.079,71 30,15 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2026 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/05/2027 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2028 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2029 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2030 0,00 0,00 69.740.147,61 13,72 69.740.147,61 13,72
NTN-B 15/08/2032 20.562.887,13 4,05 20.562.887,13 4,05 0,00 0,00
NTN-B 15/05/2033 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/05/2035 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2040 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/05/2045 9.818.667,54 1,93 9.818.667,54 1,93 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2050 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/05/2055 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2060 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 508.215.496,92 100,00 508.215.496,92 100,00 - -

consideradas confidveis na data na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sdo baseadas em avalia¢des e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanga. Para demais informacgdes, por favor, ligue para (48) 3027 5200.



Anexo V - Simulacao de Carteiras Extras
- Mesmo Retorno Real Médio
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Resultados de Otimizacao da Carteira

O objetivo do NAVEGANTESPREV ¢ alcancar a meta de rentabilidade definida na sua Politica de Investimentos, formada pelo indice de inflacao IPCA acrescido de uma taxa de
retorno esperado de 5,16%. O estudo de ALM, através do seu algoritmo, apresenta o resultado de uma carteira compativel com a meta de rentabilidade estabelecida, com um
retorno real médio esperado de 10,12% com a menor volatilidade anualizada possivel, 5,908%.

1. Retorno e Volatilidade | Carteira Atual 2. Retorno e Volatilidade | Carteira Sugerida pelo Algoritmo do Estudo de ALM

Retorno compativel com a meta
de rentabilidade e menor
volatilidade anualizada possivel
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Comparativo de Carteiras

No grafico, é possivel observar as combinagdes de ativos que compdem a Fronteira Eficiente, em que os pontos na curva representam as melhores relacdes de risco-retorno. O
ponto vermelho representa expectativa da posicao atual da carteira do NAVEGANTESPREV, enquanto o ponto verde representa a posicdo da carteira sugerida encontrada a
partir do ALM, com expectativa de obtencdo da meta de rentabilidade com a menor volatilidade possivel.

1. Combinacoes da Fronteira Eficiente
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Conclusao - Resultado de Otimizacao da Carteira - Mesmo Retorno Real Médio
1. Carteira Sugerida pelo Algoritmo do Estudo de ALM
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Ativo Valor Atual (R$) % Atual Valor Sugerido (R$) % Sugerido Movimentacio % Movimentacio
Fundos CDI / IRF-M 1 113.254.498,73 22,28 50.821.544,51 10,00 -62.432.954,22 -12,28
Fundos IRF-M 1+ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fundos IRF-M 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fundos IMA-B 5 / IDKA 2 11.060.517,49 2,18 0,00 0,00 -11.060.517,49 -2,18
Fundos IMA-B 5+ 0,00 0,00 19.769.871,95 3,89 19.769.871,95 3,89
Fundos IMA-B 14.074.087,46 2,77 0,00 0,00 -14.074.087,46 2,77
Fundos IMA-GERAL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fundos de Acbes 99.773.015,26 19,63 71.537.627,14 14,08 -28.235.388,12 -5,56
Fundos Estruturados 35.338.942,88 6,95 35.338.942,88 6,95 0,00 0,00
Fundos Exterior 51.112.800,72 10,06 51.112.800,72 10,06 0,00 0,00
Fundos Caréncia / Vértices / LF 153.220.079,71 30,15 153.220.079,71 30,15 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2026 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/05/2027 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2028 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2029 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2030 0,00 0,00 96.033.075,33 18,90 96.033.075,33 18,90
NTN-B 15/08/2032 20.562.887,13 4,05 20.562.887,13 4,05 0,00 0,00
NTN-B 15/05/2033 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/05/2035 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2040 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/05/2045 9.818.667,54 1,93 9.818.667,54 1,93 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2050 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/05/2055 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTN-B 15/08/2060 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 508.215.496,92 100,00 508.215.496,92 100,00 - -

consideradas confidveis na data na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sdo baseadas em avalia¢des e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanga. Para demais informacgdes, por favor, ligue para (48) 3027 5200.



