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INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA MUNICIPAL DE TRÊS CORAÇÕES
IPRECOR Previdenciário

MARÇO/2026



FUNDOS DE RENDA FIXA 76,24 34.840.634,15 33.786.671,08

BB CIC Perfil Previdenciário 7, V 3,95 1.807.134,63 1.785.909,62 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Bradesco CIC Inflação Crédito Privado 7, VII 1,78 812.076,56 808.687,62 D+30 D+31 Não há 0,35 20% exc IMA-B 5
Bradesco CIC Institucional Títulos Públicos IMA-B 7, I 4,38 2.003.555,42 2.000.868,93 D+1 D+1 Não há 0,20 Não há
Bradesco Premium Referenciado 7, V 15,82 7.228.792,39 7.145.136,29 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Bradesco Títulos Públicos IRF-M 1 7, I 23,03 10.526.219,51 9.625.827,25 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Caixa Brasil Matriz 7, V 4,77 2.180.109,50 2.155.786,91 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Caixa Brasil Referenciado 7, V 3,95 1.807.004,75 1.785.942,95 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Caixa Brasil Títulos Públicos IMA-B 5 7, I 4,26 1.944.955,79 1.918.496,62 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Caixa Brasil Títulos Públicos IRF-M 7, I 3,43 1.569.208,51 1.579.193,05 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Caixa CIC Brasil Gestão Estratégica 7, I 7,98 3.644.973,63 3.665.838,35 D+0 D+0 Não há 0,40 Não há
Itaú CIC Global Dinâmico Institucional 7, V 2,88 1.316.603,46 1.314.983,49 D+0 D+1 Não há 0,50 20% exc CDI

ATIVOS DE RENDA FIXA 18,43 8.420.885,54 8.305.071,79

CDB Pós Bradesco 11/05/2026 - 102 % CDI 7, VI 6,47 2.954.580,91 2.918.469,80 D+0 D+0 11/05/2026 0,00 Não há
Letra Financeira Bradesco 30/06/2027 - IPCA + 8,81 7, VI 11,96 5.466.304,63 5.386.601,99 D+0 D+0 17/06/2030 0,00 Não há

FUNDOS DE RENDA VARIÁVEL 2,96 1.351.273,46 1.391.616,79

Caixa CIC CIA Expert Vinci Valor Dividendos RPPS 8, I 2,22 1.013.719,53 1.031.615,65 D+30 D+32 Não há 0,96 Não há
Caixa FIA Small Caps Ativo 8, I 0,74 337.553,93 360.001,14 D+1 D+3 Não há 1,50 Não há

FUNDOS MULTIMERCADO 2,05 935.717,17 977.612,35

Bradesco CIC S&P 500 Mais Multimercado 10, I 2,05 935.717,17 977.612,35 D+0 D+1 Não há 1,50 20% exc S&P 500
CONTAS CORRENTES 0,33 149.258,04 87.092,78

Banco do Brasil 0,00 - - - - - - -
Bradesco 0,33 149.258,04 87.092,78 - - - - -
Caixa Econômica Federal 0,00 - - - - - - -
Itaú Unibanco 0,00 - - - - - - -

TOTAL DA CARTEIRA 100,0% 45.697.768,36 44.548.064,79

      

SALDO, LIQUIDEZ E CUSTO DAS APLICAÇÕES

SALDO, LIQUIDEZ E CUSTO DAS APLICAÇÕES

ATIVOS ENQ. % MARÇO FEVEREIRO CONVERSÃO E LIQUIDEZ NO RESGATE CARÊNCIA TAXA ADM TAXA PERFORMANCE
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a

DISTRIBUIÇÃO DA CARTEIRA

Fundos de Renda Fixa 76,24%

Ativos de Renda Fixa 18,43%

Fundos de Renda Variável 2,96%

Fundos Multimercado 2,05%

Contas Correntes 0,33%

7, I

7, V

7, VI

8, I

10, I

7, VII

Disp. Fin.

43,08%

31,38%

18,43%

2,96%

2,05%

1,78%

0,33%

Até 30 dias 77,58%

Superior a 180 dias 11,96%

Até 90 dias 10,46%

CDI

IRF-M 1

IPCA

IMA Geral

IMA-B 5

IMA-B

IRF-M

IDIV

S&P 500

SMLL

37,97%

23,11%

12,00%

8,00%

6,05%

4,40%

3,45%

2,23%

2,05%

0,74%

DISTRIBUIÇÃO DA CARTEIRA

POR SEGMENTO

POR TIPO DE ATIVO

POR LIQUIDEZ

POR BENCHMARK
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FUNDOS DE RENDA FIXA 409.061,92 341.900,24 253.963,07 1.004.925,23

BB CIC Perfil Previdenciário 20.922,73 17.811,78 21.225,01 59.959,52

Bradesco CIC Inflação Crédito Privado 10.868,49 9.232,48 3.388,94 23.489,91

Bradesco CIC Institucional Títulos Públicos IMA-B 18.914,52 34.759,35 2.686,49 56.360,36

Bradesco Premium Referenciado 82.303,84 70.734,32 83.656,10 236.694,26

Bradesco Títulos Públicos IRF-M 1 88.943,09 85.887,48 100.392,26 275.222,83

Caixa Brasil Matriz 25.312,63 21.325,09 24.322,59 70.960,31

Caixa Brasil Referenciado 20.452,64 17.766,49 21.061,80 59.280,93

Caixa Brasil Títulos Públicos IMA-B 5 22.193,88 22.618,37 26.459,17 71.271,42

Caixa Brasil Títulos Públicos IRF-M 29.554,93 15.108,68 (9.984,54) 34.679,07

Caixa CIC Brasil Gestão Estratégica 70.271,69 34.293,10 (20.864,72) 83.700,07

Itaú CIC Global Dinâmico Institucional 19.323,48 12.363,10 1.619,97 33.306,55

ATIVOS DE RENDA FIXA 88.181,52 78.775,96 115.813,75 282.771,23

CDB Pós Bradesco 11/05/2026 - 102 % CDI 33.907,25 29.383,67 36.111,11 99.402,03

Letra Financeira Bradesco 30/06/2027 - IPCA + 8,81 54.274,27 49.392,29 79.702,64 183.369,20

FUNDOS DE RENDA VARIÁVEL 126.932,83 44.909,62 (40.343,33) 131.499,12

Caixa CIC CIA Expert Vinci Valor Dividendos RPPS 94.474,94 38.188,27 (17.896,12) 114.767,09

Caixa FIA Small Caps Ativo 32.457,89 6.721,35 (22.447,21) 16.732,03

FUNDOS MULTIMERCADO 11.749,09 (4.537,01) (41.895,18) (34.683,10)

Bradesco CIC S&P 500 Mais Multimercado 11.749,09 (4.537,01) (41.895,18) (34.683,10)

TOTAL 635.925,36 461.048,81 287.538,31 1.384.512,48

RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO

ATIVOS JANEIRO FEVEREIRO MARÇO ABRIL MAIO JUNHO 2026

RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)
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a

RENTABILIDADE DA CARTEIRA (EM %)

MÊS CARTEIRA META CDI IMA-G % META % CDI % IMA-G

Janeiro 1,53 0,81 1,16 1,31 189 131 117
Fevereiro 1,07 1,18 1,00 1,18 91 108 91
Março 0,64 1,36 1,21 0,55 47 53 115
Abril

Maio

Junho

Julho

Agosto

Setembro

Outubro

Novembro

Dezembro

TOTAL 3,27 3,39 3,41 3,07 97 96 107

Carteira Meta INPC IPCA CDI IRF-M IMA-B IMA Geral

3,27

3,39

1,87
1,92

3,41

2,36

2,98

3,07

27 5 11 17 23 27
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1,5
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Meta

0,64

1,21

0,55

1,36

Carteira

CDI

IMA Geral

Meta

65,56

74,95

61,65

88,04

RENTABILIDADE DA CARTEIRA, INDICADORES E META DE RENTABILIDADE (IPCA + 5,88%)

CARTEIRA x INDICADORES EM 2026

RENTABILIDADE ACUMULADA NO MÊS

RENTABILIDADE ACUMULADA DESDE AGOSTO DE 2020

RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)
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DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO

23/03/2026 800.000,00 Aplicação Bradesco Títulos Públicos IRF-M 1

MOVIMENTAÇÕES

ENTRADAS SAÍDAS

MOVIMENTAÇÕES

TOTALIZAÇÃO DAS MOVIMENTAÇÕES

Aplicações 800.000,00

Resgates -

Saldo 800.000,00
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MOVIMENTAÇÕES DE RECURSOS POR ÍNDICES (DURANTE O MÊS, EM R$ MILHÕES)

a

-

0,80

- - - - - - - - - - - - - - -

IR
F-
M

IR
F-
M

1

IR
F-
M

1+

IM
A
-B

IM
A
-B

5

IM
A
-B

5+

C
ar
ên

ci
a
P
ós

IM
A
G
er
al

ID
kA

FI
D
C

Im
ob

ili
ár
io
s

P
ar
ti
ci
pa
çõ
es

C
re
d.
P
ri
va
do

R
F
e
R
ef
.D

I

M
ul
ti
m
er
ca
do

O
ut
ro
s
R
F

R
V

0,0

0,5

1,0



.

INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA MUNICIPAL DE TRÊS CORAÇÕES
IPRECOR Financeiro

MARÇO/2026



FUNDOS DE RENDA FIXA 88,98 5.265.418,71 5.247.719,06

Itaú CIC Global Dinâmico Institucional 7, V 55,61 3.290.920,78 3.286.871,54 D+0 D+1 Não há 0,50 20% exc CDI
Itaú CIC Institucional Optimus 7, V 33,37 1.974.497,93 1.960.847,52 D+0 D+1 Não há 0,50 20% exc CDI

CONTAS CORRENTES 11,02 652.021,23 545.096,08

Bradesco 10,90 645.204,49 519.874,72 - - - - -
Caixa Econômica Federal 0,12 6.816,74 25.221,36 - - - - -
Itaú Unibanco 0,00 - - - - - - -

TOTAL DA CARTEIRA 100,0% 5.917.439,94 5.792.815,14

      

SALDO, LIQUIDEZ E CUSTO DAS APLICAÇÕES

SALDO, LIQUIDEZ E CUSTO DAS APLICAÇÕES

ATIVOS ENQ. % MARÇO FEVEREIRO CONVERSÃO E LIQUIDEZ NO RESGATE CARÊNCIA TAXA ADM TAXA PERFORMANCE
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a

DISTRIBUIÇÃO DA CARTEIRA

Fundos de Renda Fixa 88,98%

Contas Correntes 11,02%

7, V

Disp. Fin.

88,98%

11,02%

Até 30 dias 100,00%

CDI 100,00%

DISTRIBUIÇÃO DA CARTEIRA

POR SEGMENTO

POR TIPO DE ATIVO

POR LIQUIDEZ

POR BENCHMARK
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FUNDOS DE RENDA FIXA 71.769,49 50.235,89 17.699,65 139.705,03

Itaú CIC Global Dinâmico Institucional 49.232,14 30.902,04 4.049,24 84.183,42

Itaú CIC Institucional Optimus 22.537,35 19.333,85 13.650,41 55.521,61

TOTAL 71.769,49 50.235,89 17.699,65 139.705,03

RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO

ATIVOS JANEIRO FEVEREIRO MARÇO ABRIL MAIO JUNHO 2026

RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)
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a

RENTABILIDADE DA CARTEIRA (EM %)

MÊS CARTEIRA META CDI IMA-G % META % CDI % IMA-G

Janeiro 1,40 0,81 1,16 1,31 173 120 107
Fevereiro 0,97 1,18 1,00 1,18 82 97 82
Março 0,34 1,36 1,21 0,55 25 28 61
Abril

Maio

Junho

Julho

Agosto

Setembro

Outubro

Novembro

Dezembro

TOTAL 2,73 3,39 3,41 3,07 80 80 89

Carteira Meta INPC IPCA CDI IRF-M IMA-B IMA Geral

2,73

3,39

1,87
1,92

3,41

2,36

2,98

3,07

27 5 11 17 23 27
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-0,5

0,0
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CDI
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Meta

72,92

74,95

61,65

88,04

RENTABILIDADE DA CARTEIRA, INDICADORES E META DE RENTABILIDADE (IPCA + 5,88%)

CARTEIRA x INDICADORES EM 2026

RENTABILIDADE ACUMULADA NO MÊS

RENTABILIDADE ACUMULADA DESDE AGOSTO DE 2020

RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)
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DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO

MOVIMENTAÇÕES

ENTRADAS SAÍDAS

MOVIMENTAÇÕES

TOTALIZAÇÃO DAS MOVIMENTAÇÕES

Aplicações -

Resgates -

Saldo -
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MOVIMENTAÇÕES DE RECURSOS POR ÍNDICES (DURANTE O MÊS, EM R$ MILHÕES)
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INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA MUNICIPAL DE TRÊS CORAÇÕES - MG
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FUNDOS DE RENDA FIXA 77,70 40.106.052,86 39.034.390,14

BB CIC Perfil Previdenciário 7, V 3,50 1.807.134,63 1.785.909,62 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Bradesco CIC Inflação Crédito Privado 7, VII 1,57 812.076,56 808.687,62 D+30 D+31 Não há 0,35 20% exc IMA-B 5
Bradesco CIC Institucional Títulos Públicos IMA-B 7, I 3,88 2.003.555,42 2.000.868,93 D+1 D+1 Não há 0,20 Não há
Bradesco Premium Referenciado 7, V 14,01 7.228.792,39 7.145.136,29 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Bradesco Títulos Públicos IRF-M 1 7, I 20,39 10.526.219,51 9.625.827,25 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Caixa Brasil Matriz 7, V 4,22 2.180.109,50 2.155.786,91 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Caixa Brasil Referenciado 7, V 3,50 1.807.004,75 1.785.942,95 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Caixa Brasil Títulos Públicos IMA-B 5 7, I 3,77 1.944.955,79 1.918.496,62 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Caixa Brasil Títulos Públicos IRF-M 7, I 3,04 1.569.208,51 1.579.193,05 D+0 D+0 Não há 0,20 Não há
Caixa CIC Brasil Gestão Estratégica 7, I 7,06 3.644.973,63 3.665.838,35 D+0 D+0 Não há 0,40 Não há
Itaú CIC Global Dinâmico Institucional 7, V 8,93 4.607.524,24 4.601.855,03 D+0 D+1 Não há 0,50 20% exc CDI
Itaú CIC Institucional Optimus 7, V 3,83 1.974.497,93 1.960.847,52 D+0 D+1 Não há 0,50 20% exc CDI

ATIVOS DE RENDA FIXA 16,31 8.420.885,54 8.305.071,79

CDB Pós Bradesco 11/05/2026 - 102 % CDI 7, VI 5,72 2.954.580,91 2.918.469,80 D+0 D+0 11/05/2026 0,00 Não há
Letra Financeira Bradesco 30/06/2027 - IPCA + 8,81 7, VI 10,59 5.466.304,63 5.386.601,99 D+0 D+0 17/06/2030 0,00 Não há

FUNDOS DE RENDA VARIÁVEL 2,62 1.351.273,46 1.391.616,79

Caixa CIC CIA Expert Vinci Valor Dividendos RPPS 8, I 1,96 1.013.719,53 1.031.615,65 D+30 D+32 Não há 0,96 Não há
Caixa FIA Small Caps Ativo 8, I 0,65 337.553,93 360.001,14 D+1 D+3 Não há 1,50 Não há

FUNDOS MULTIMERCADO 1,81 935.717,17 977.612,35

Bradesco CIC S&P 500 Mais Multimercado 10, I 1,81 935.717,17 977.612,35 D+0 D+1 Não há 1,50 20% exc S&P 500
CONTAS CORRENTES 1,55 801.279,27 632.188,86

Banco do Brasil 0,00 - - - - - - -
Bradesco 1,54 794.462,53 606.967,50 - - - - -
Caixa Econômica Federal 0,01 6.816,74 25.221,36 - - - - -
Itaú Unibanco 0,00 - - - - - - -

TOTAL DA CARTEIRA 100,0% 51.615.208,30 50.340.879,93

      

SALDO, LIQUIDEZ E CUSTO DAS APLICAÇÕES

SALDO, LIQUIDEZ E CUSTO DAS APLICAÇÕES

ATIVOS ENQ. % MARÇO FEVEREIRO CONVERSÃO E LIQUIDEZ NO RESGATE CARÊNCIA TAXA ADM TAXA PERFORMANCE

16Relatório IPRECOR - MARÇO - 2026



a

DISTRIBUIÇÃO DA CARTEIRA

Fundos de Renda Fixa 77,70%

Ativos de Renda Fixa 16,31%

Fundos de Renda Variável 2,62%

Fundos Multimercado 1,81%

Contas Correntes 1,56%

7, I

7, V

7, VI

8, I

10, I

7, VII

Disp. Fin.

38,14%

37,98%

16,31%

2,62%

1,81%

1,57%

1,56%

Até 30 dias 80,15%

Superior a 180 dias 10,59%

Até 90 dias 9,26%

CDI

IRF-M 1

IPCA

IMA Geral

IMA-B 5

IMA-B

IRF-M

IDIV

S&P 500

SMLL

44,40%

20,72%

10,76%

7,17%

5,43%

3,94%

3,09%

1,99%

1,84%

0,66%

DISTRIBUIÇÃO DA CARTEIRA

POR SEGMENTO

POR TIPO DE ATIVO

POR LIQUIDEZ

POR BENCHMARK
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FUNDOS DE RENDA FIXA 480.831,41 392.136,13 271.662,72 1.144.630,26

BB CIC Perfil Previdenciário 20.922,73 17.811,78 21.225,01 59.959,52

Bradesco CIC Inflação Crédito Privado 10.868,49 9.232,48 3.388,94 23.489,91

Bradesco CIC Institucional Títulos Públicos IMA-B 18.914,52 34.759,35 2.686,49 56.360,36

Bradesco Premium Referenciado 82.303,84 70.734,32 83.656,10 236.694,26

Bradesco Títulos Públicos IRF-M 1 88.943,09 85.887,48 100.392,26 275.222,83

Caixa Brasil Matriz 25.312,63 21.325,09 24.322,59 70.960,31

Caixa Brasil Referenciado 20.452,64 17.766,49 21.061,80 59.280,93

Caixa Brasil Títulos Públicos IMA-B 5 22.193,88 22.618,37 26.459,17 71.271,42

Caixa Brasil Títulos Públicos IRF-M 29.554,93 15.108,68 (9.984,54) 34.679,07

Caixa CIC Brasil Gestão Estratégica 70.271,69 34.293,10 (20.864,72) 83.700,07

Itaú CIC Global Dinâmico Institucional 68.555,62 43.265,14 5.669,21 117.489,97

Itaú CIC Institucional Optimus 22.537,35 19.333,85 13.650,41 55.521,61

ATIVOS DE RENDA FIXA 88.181,52 78.775,96 115.813,75 282.771,23

CDB Pós Bradesco 11/05/2026 - 102 % CDI 33.907,25 29.383,67 36.111,11 99.402,03

Letra Financeira Bradesco 30/06/2027 - IPCA + 8,81 54.274,27 49.392,29 79.702,64 183.369,20

FUNDOS DE RENDA VARIÁVEL 126.932,83 44.909,62 (40.343,33) 131.499,12

Caixa CIC CIA Expert Vinci Valor Dividendos RPPS 94.474,94 38.188,27 (17.896,12) 114.767,09

Caixa FIA Small Caps Ativo 32.457,89 6.721,35 (22.447,21) 16.732,03

FUNDOS MULTIMERCADO 11.749,09 (4.537,01) (41.895,18) (34.683,10)

Bradesco CIC S&P 500 Mais Multimercado 11.749,09 (4.537,01) (41.895,18) (34.683,10)

TOTAL 707.694,85 511.284,70 305.237,96 1.524.217,51

RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO

ATIVOS JANEIRO FEVEREIRO MARÇO ABRIL MAIO JUNHO 2026

RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)
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a

RENTABILIDADE DA CARTEIRA (EM %)

MÊS CARTEIRA META CDI IMA-G % META % CDI % IMA-G

Janeiro 1,51 0,81 1,16 1,31 187 130 116
Fevereiro 1,06 1,18 1,00 1,18 90 106 90
Março 0,61 1,36 1,21 0,55 45 50 109
Abril

Maio

Junho

Julho

Agosto

Setembro

Outubro

Novembro

Dezembro

TOTAL 3,21 3,39 3,41 3,07 95 94 105

Carteira Meta INPC IPCA CDI IRF-M IMA-B IMA Geral
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74,95

61,65

88,04

RENTABILIDADE DA CARTEIRA, INDICADORES E META DE RENTABILIDADE (IPCA + 5,88%)

CARTEIRA x INDICADORES EM 2026

RENTABILIDADE ACUMULADA NO MÊS

RENTABILIDADE ACUMULADA DESDE AGOSTO DE 2020

RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)
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FUNDOS DE RENDA FIXA BENCH RENT. % %META RENT. % %META RENT. % %META MÊS % 12M % MÊS % 12M % MÊS % 12M % MÊS % 12M %

BB CIC Perfil Previdenciário CDI 1,19 87% 3,43 101% 14,84 151% 0,05 0,04 0,08 0,07 -35,16 6,57 0,00 0,00
Bradesco CIC Inflação Crédito Privado IMA-B 5 0,42 31% 2,98 88% 12,06 123% 3,59 2,03 5,90 3,34 -15,73 -8,66 -1,03 -1,03
Bradesco CIC Institucional Títulos Públicos IMA-B IMA-B 0,13 10% 2,89 85% 12,26 125% 8,34 4,41 13,72 7,25 -9,02 -3,04 -2,27 -2,29
Bradesco Premium Referenciado CDI 1,17 86% 3,39 100% 14,79 151% 0,05 0,03 0,08 0,05 -63,01 0,34 0,00 0,00
Bradesco Títulos Públicos IRF-M 1 IRF-M 1 1,02 75% 3,24 96% 14,47 148% 0,69 0,30 1,13 0,50 -20,17 -5,78 -0,04 -0,04
Caixa Brasil Matriz CDI 1,13 83% 3,36 99% 14,73 150% 0,19 0,09 0,31 0,15 -31,87 -3,64 0,00 0,00
Caixa Brasil Referenciado CDI 1,18 87% 3,39 100% 14,79 151% 0,05 0,04 0,09 0,07 -45,97 0,11 0,00 0,00
Caixa Brasil Títulos Públicos IMA-B 5 IMA-B 5 1,38 101% 3,80 112% 12,25 125% 3,27 1,79 5,38 2,94 3,72 -7,81 -0,61 -0,61
Caixa Brasil Títulos Públicos IRF-M IRF-M -0,63 -46% 2,26 67% 15,34 157% 6,70 3,19 11,02 5,24 -19,61 1,05 -1,69 -1,81
Caixa CIC Brasil Gestão Estratégica IMA Geral -0,57 -42% 2,35 69% 13,21 135% 6,21 2,63 10,22 4,33 -20,46 -3,23 -1,51 -1,67
Itaú CIC Global Dinâmico Institucional CDI 0,12 9% 2,63 77% 13,72 140% 3,01 1,15 4,95 1,89 -25,85 -5,09 -0,52 -0,64
Itaú CIC Institucional Optimus CDI 0,70 51% 2,89 85% 13,24 135% 2,36 0,78 3,88 1,29 -15,58 -10,86 -0,34 -0,34

ATIVOS DE RENDA FIXA BENCH RENT. % %META RENT. % %META RENT. % %META MÊS % 12M % MÊS % 12M % MÊS % 12M % MÊS % 12M %

CDB Pós Bradesco 11/05/2026 - 102 % CDI 102% CDI 1,24 91% 3,48 103% 15,11 154% - - - - - - - -
Letra Financeira Bradesco 30/06/2027 - IPCA + 8,81 IPCA+8,81 1,48 109% 3,47 102% - - - - - - - - - -

FUNDOS DE RENDA VARIÁVEL BENCH RENT. % %META RENT. % %META RENT. % %META MÊS % 12M % MÊS % 12M % MÊS % 12M % MÊS % 12M %

Caixa CIC CIA Expert Vinci Valor Dividendos RPPS IDIV -1,73 -127% 12,77 377% 37,90 387% 24,87 15,73 40,91 25,87 -7,82 7,85 -6,48 -7,40
Caixa FIA Small Caps Ativo SMLL -6,24 -458% 5,22 154% 25,38 259% 37,95 21,00 62,42 34,55 -13,38 3,31 -13,07 -14,72

FUNDOS MULTIMERCADO BENCH RENT. % %META RENT. % %META RENT. % %META MÊS % 12M % MÊS % 12M % MÊS % 12M % MÊS % 12M %

Bradesco CIC S&P 500 Mais Multimercado S&P 500 -4,29 -315% -3,57 -106% 23,48 240% 18,28 17,85 30,07 29,35 -21,49 3,13 -7,19 -12,26
INDICADORES RENT. % %META RENT. % %META RENT. % %META MÊS % 12M % MÊS % 12M % MÊS % 12M % MÊS % 12M %

Carteira 0,61 45% 3,21 95% 14,70 150% 2,62 1,25 4,31 2,05 -16,45 -0,33 -0,37 -0,37
CDI 1,21 89% 3,41 101% 14,79 151% 0,01 0,01 - - - - - -
Ibovespa -0,70 -52% 16,35 483% 43,91 448% 26,86 16,62 44,18 27,33 -4,32 9,10 -6,91 -7,97
IBrX-50 -0,26 -19% 17,68 522% 43,98 449% 26,36 16,57 43,36 27,25 -3,23 9,14 -6,61 -7,55
IDIV -0,23 -17% 15,13 447% 40,93 418% 23,66 15,14 38,91 24,90 -3,67 9,02 -6,21 -7,20
IDkA IPCA 20A -3,26 -240% 1,06 31% 14,50 148% 23,71 12,95 38,99 21,30 -13,05 0,29 -6,47 -6,88
IDkA IPCA 2A 1,39 102% 3,86 114% 12,85 131% 3,50 1,80 5,75 2,97 3,61 -5,89 -0,69 -0,69
IGCT -0,57 -42% 16,47 486% 44,28 452% 27,16 16,85 44,67 27,72 -3,92 9,08 -6,93 -7,90
IMA-B 0,17 12% 2,98 88% 12,66 129% 8,34 4,41 13,72 7,25 -8,75 -2,54 -2,25 -2,28
IMA-B 5 1,39 102% 3,87 114% 12,47 127% 3,25 1,79 5,35 2,94 4,07 -7,12 -0,61 -0,61
IMA-B 5+ -0,78 -57% 2,29 68% 12,65 129% 12,54 6,66 20,63 10,96 -11,04 -1,57 -3,55 -3,74
IMA Geral 0,55 41% 3,07 91% 14,36 147% 3,45 1,70 5,67 2,80 -13,56 -1,33 -0,65 -0,65
IRF-M -0,59 -43% 2,36 70% 15,65 160% 6,74 3,19 11,08 5,25 -19,03 1,58 -1,68 -1,80

RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

RENTABILIDADE POR INVESTIMENTO NO MÊS NO ANO EM 12 MESES VOL. ANUALIZADA VAR (95%) SHARPE DRAW DOWN

RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS
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INDICADORES RENT. % %META RENT. % %META RENT. % %META MÊS % 12M % MÊS % 12M % MÊS % 12M % MÊS % 12M %

IRF-M 1 1,02 75% 3,28 97% 14,71 150% 0,70 0,30 1,15 0,50 -19,51 -1,46 -0,04 -0,04
IRF-M 1+ -1,21 -89% 2,02 60% 16,16 165% 9,12 4,50 15,00 7,40 -18,89 1,80 -2,45 -2,62
SMLL -5,77 -424% 5,75 170% 26,95 275% 37,06 21,26 60,95 34,97 -12,79 3,66 -12,50 -14,16
S&P 500 -3,80 -279% -9,54 -281% 5,74 59% 16,19 19,78 26,62 32,53 -22,17 -2,01 -7,85 -13,72

META DE RENTABILIDADE - IPCA + 5,88% 1,36 3,39 9,80

São apresentadas apenas as informações dos fundos que possuem histórico completo no período.

RENTABILIDADE POR INVESTIMENTO NO MÊS NO ANO EM 12 MESES VOL. ANUALIZADA VAR (95%) SHARPE DRAW DOWN

RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS
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a

ANÁLISE DO RISCO DA CARTEIRA

Introdução
O risco está associado ao grau de incerteza sobre um inves-timento no futuro, havendo diversas formas de mensurá-lo. Atabela ”Medidas de Risco da Carteira” traz algumas das métricasmais tradicionais de análise de risco, que serão brevemente ex-plicadas a seguir.
Volatilidade Anualizada
Volatilidade é o nome que se dá ao Desvio Padrão dos retor-nos de um ativo. Dessa forma, a Volatilidade mede o quantoos retornos diários se afastam do retorno médio do períodoanalisado. Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maiorrisco, visto que os preços do ativo tendem a se afastar mais deseu valor médio.Estima-se que os retornos diários da Carteira, em média, seafastam em 1,2484% do retorno diário médio dos últimos 12meses. Como base para comparação, o IRF-M, que tende a sermenos volátil, apresentou um coeficiente de 3,19% no mesmoperíodo. Já o IMA-B, que habitualmente manifesta alta volatili-dade, ficou com 4,41% em 12 meses.
Value at Risk - VaR (95%)
Sintetiza a maior perda esperada para a Carteira no intervalode um dia. Seu cálculo baseia-se na média e no desvio padrãodos retornos diários da Carteira, e supõe que estes seguem umadistribuição normal.Dado o desempenho da Carteira nos últimos 12 meses,estima-se com 95% de confiança que, se houver uma perdade um dia para o outro, o prejuízo máximo será de 2,0542%. Nomesmo período, o IRF-M detém um VaR de 5,25%, e o IMA-B de7,25%.
Draw-Down
Auxilia a determinar o risco de um investimento ao medir seudeclínio desde o valor máximo alcançado pelo ativo, até o valormínimo atingido em determinado período de tempo. Para de-terminar o percentual de queda, o Draw-Down é medido desdeque a desvalorização começa até se atingir um novo ponto demáximo, garantindo, dessa forma, que a mínima da série repre-senta a maior queda ocorrida no período.Quanto mais negativo o número, maior a perda ocorrida e,consequentemente, maior o risco do ativo. Já um Draw-Downigual a zero, indica que não houve desvalorização do ativo aolongo do período avaliado.Analisando os últimos 12 meses, percebe-se que a maiorqueda ocorrida na Carteira foi de 0,3677%. Já os índices IRF-Me IMA-B sofreram quedas de 1,80% e 2,28%, respectivamente.

Beta
Avalia a sensibilidade da Carteira em relação ao risco do mer-cado como um todo, representado pelo Índice Ibovespa. Dessaforma, assume-se que o Ibovespa possui um Beta igual a 100%.Calculando o Beta da Carteira, tem-se uma estimativa da suaexposição ao total desse risco.Ou seja, nos últimos 12 meses, estima-se que a carteira estáexposta a 6,2108% do risco experimentado pelo mercado.
Tracking Error
Mensura o quão aderente a Carteira é ao seu Benchmark,nesse caso, representado pela Meta do Instituto. Vistos os re-tornos dos últimos 12 meses, pode-se afirmar que há 66% dechance de que o retorno diário da Carteira fique entre 0,0803%e -0,0803% da Meta.
Sharpe
Quantifica a relação entre a Volatilidade da Carteira e seu re-torno excedente a um ativo livre de risco, nesse caso, o CDI.Assim, esse indicador aponta o percentual de rentabilidade quea Carteira teve acima do CDI devido à sua maior exposição aorisco. Logo, quanto maior o Sharpe, melhor o desempenho daCarteira, enquanto valores negativos significam que o CDI supe-rou a rentabilidade da Carteira no período.Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pon-tos de risco a que a Carteira se expôs, houve uma rentabilidade0,3259% menor que aquela realizada pelo CDI.
Treynor
Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta)no cálculo em vez da Volatilidade da Carteira. Valores negativosindicam que a Carteira teve rentabilidade menor do que a alcan-çada pelo mercado.Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira seexpôs foram convertidos em uma rentabilidade 0,0041% menorque a do mercado.
Alfa de Jensen
É uma medida do desempenho da Carteira, indicando umaboa performance caso o coeficiente seja significativamente posi-tivo. Valores próximos de zero (tanto positivos quanto negativos)são neutros, devendo ser desconsiderados. Um coeficiente sig-nificativamente negativo aponta que o risco da Carteira não temse convertido em maiores retornos.

MEDIDA NO MÊS 3 MESES 12 MESES

Volatilidade Anualizada 2,6225 1,7272 1,2484
VaR (95%) 4,3144 2,8419 2,0542
CVaR (95%) 5,8483 4,3871 3,4401
Draw-Down -0,3677 -0,3677 -0,3677
Beta 8,5656 6,2306 6,2108
Tracking Error 0,1614 0,1099 0,0803
Sharpe -16,4511 -2,8361 -0,3259
Treynor -0,3173 -0,0495 -0,0041
Alfa de Jensen -0,0209 -0,0157 -0,0062

Em geral, há uma forte relação entre o risco e o retorno de um ativo:quanto maior o risco, maior a probabilidade de um retorno (ou perda)mais elevado. O gráfico representa as métricas dessa correlação paraa Carteira e para os principais índices. Pontos mais acima no gráficorepresentamum retornomais elevado, enquanto pontosmais à direitaindicam maior risco.
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aO Stress Test é comumente utilizado para mensurar comosituações de estresse nomercado podem vir a impactar umaCarteira de Investimentos. Por se tratar de uma medida derisco não estatística, esse teste é indicado como um comple-mento às métricas de risco mais usuais, como Volatilidade eVaR, por exemplo.Em geral, o teste é formulado em duas etapas. A primeiraconsiste na elaboração de um cenário de estresse em quesão aplicados choques exógenos aos fatores de risco queinfluenciam a Carteira. Na segunda etapa, analisa-se o im-pacto do cenário de estresse sobre os investimentos, comoé apresentado na tabela “Stress Test” ao lado.Contabilizamos os retornos mensais, dos últimos 24 me-ses, de todos os ativos presentes na Carteira. Dadas essasestatísticas, selecionamos a pior rentabilidade de cada ativoe, então, construímos um cenário hipotético no qual todosos ativos entregariam, juntos, as suas respectivas piores ren-tabilidades experimentadas ao longo do período.Visando uma apresentação mais concisa, agrupamos osresultados por fatores de risco, que são os índices aos quaisos ativos estão vinculados. A coluna Exposição denota o per-centual do Patrimônio da Carteira que está atrelado a cadaum desses fatores.

As duas colunas mais à direita mostram o impacto do ce-nário de estresse, em reais e em percentual do patrimônio,estimados para um intervalo de um mês a partir do períodoatual. Valores positivos indicam que, mesmo frente ao cená-rio projetado, os ativos atrelados ao respectivo fator de riscoincorreriam em ganhos ao Instituto.No mês atual, a maior exposição da Carteira é em FundosDI, com 42,02% de participação. Mesmo com o cenário deestresse, haveria um ganho de R$68.877,40 nos ativos atre-lados a este índice.No entanto, considerando os demais fatores de risco nocenário, o Instituto perderia R$1.414.412,66, equivalente auma queda de 2,78% no patrimônio investido.Já o gráfico abaixo ilustra a trajetória da Volatilidade Men-sal Anualizada da Carteira, em comparação com dois índicesdomercado: o IRF-M, mais conservador, e o IMA-B, que apre-senta volatilidade mais elevada.Devido à relação intrínseca entre o risco e o retorno dosativos, ao mesmo tempo que estar exposto a uma maiorvolatilidade traz a possibilidade de retornos mais elevados,aumenta-se também a exposição ao risco. Daí a importânciade se manter uma Carteira diversificada, conforme a conjun-tura do mercado.
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FATORES DE RISCO EXPOSIÇÃO

IRF-M 23,80%

IRF-M 3,09%
IRF-M 1 20,72%
IRF-M 1+ 0,00%
Carência Pré 0,00%

IMA-B 7,77%

IMA-B 3,94%
IMA-B 5 3,83%
IMA-B 5+ 0,00%
Carência Pós 0,00%

IMA GERAL 7,17%

IDKA 0,00%

IDkA 2 IPCA 0,00%
IDkA 20 IPCA 0,00%
Outros IDkA 0,00%

FIDC 0,00%

FUNDOS IMOBILIÁRIOS 0,00%

FUNDOS PARTICIPAÇÕES 0,00%

FUNDOS DI 42,02%

F. Crédito Privado 1,60%
Fundos RF e Ref. DI 38,58%
Multimercado 1,84%

OUTROS RF 16,57%

RENDA VARIÁVEL 2,66%

Ibov., IBrX e IBrX-50 0,00%
Governança Corp. (IGC) 0,00%
Dividendos 1,99%
Small Caps 0,66%
Setorial 0,00%
Outros RV 0,00%
Valor 0,00%

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 0,00%

TOTAL 100,00%

RESULTADOS DO CENÁRIO

31.915,39 0,06%

-26.509,86 -0,05%
58.425,26 0,11%

0,00 0,00%
0,00 0,00%

-59.127,29 -0,12%

-53.122,09 -0,10%
-6.005,21 -0,01%

0,00 0,00%
0,00 0,00%

-20.745,95 -0,04%

0,00 0,00%

0,00 0,00%
0,00 0,00%
0,00 0,00%
0,00 0,00%

0,00 0,00%

0,00 0,00%

68.877,40 0,14%

-4.040,38 -0,01%
121.669,89 0,24%
-48.752,11 -0,10%

-1.365.414,29 -2,69%

-69.917,91 -0,14%

0,00 0,00%
0,00 0,00%

-42.939,57 -0,08%
-26.978,35 -0,05%

0,00 0,00%
0,00 0,00%
0,00 0,00%
0,00 0,00%

-1.414.412,66 -2,78%

METODOLOGIA DO STRESS TEST STRESS TEST (24 MESES)

VOLATILIDADE MENSAL ANUALIZADA (%)
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GESTOR SALDO EM R$ % CARTEIRA PL SOB GESTÃO % PL GESTOR

Bradesco 21.506.361,05 42,32 981.631.280.068,47 0,00 �

Caixa Econômica Federal 12.497.525,64 24,59 600.122.003.721,69 0,00 �

Itaú Unibanco 6.582.022,17 12,95 1.290.686.377.713,89 0,00 �

BB DTVM 1.807.134,63 3,56 1.880.082.297.809,05 0,00 �

ENQUADRAMENTO

PATRIMÔNIO DOS GESTORES DE RECURSOS

ENQUADRAMENTO EM RELAÇÃO À RESOLUÇÃO 5.272/2025 E À PI

PATRIMÔNIO DOS ADMINISTRADORES DE RECURSOS

ADMINISTRADOR SALDO EM R$ % CARTEIRA PL SOB ADMINISTRAÇÃO

Bradesco 21.506.361,05 42,32 840.800.273.642,34
Caixa Econômica Federal 12.497.525,64 24,59 737.520.641.401,77
Itaú Unibanco 6.582.022,17 12,95 1.164.199.303.900,57
BB DTVM 1.807.134,63 3,56 1.874.895.064.603,04
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Patrimônios sob gestão e administração referentes ao período 03/2026, o mais recente divulgado pela Anbima na data de geração deste relatório.Na tabela dos gestores, a coluna % PL Gestor denota o quanto o RPPS detém do PL sob gestão, sendo limitado a 5% pelo Art. 20.



FUNDOS DE RENDA FIXA

whiteBB CIC Perfil Previdenciário* 13.077.418/0001-49 7, V 34.367.584.657,47 3,56 0,01 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 �

Bradesco CIC Inflação Crédito Privado* 44.315.854/0001-32 7, VII 154.997.391,03 1,60 0,52 Sim 60.746.948/0001-12 60.746.948/0001-12 �

Bradesco CIC Institucional Títulos Públicos IMA-B 10.986.880/0001-70 7, I 292.162.876,54 3,94 0,69 Sim 60.746.948/0001-12 60.746.948/0001-12 �

Bradesco Premium Referenciado 03.399.411/0001-90 7, V 30.142.727.649,95 14,23 0,02 Sim 60.746.948/0001-12 60.746.948/0001-12 �

Bradesco Títulos Públicos IRF-M 1 11.484.558/0001-06 7, I 1.209.342.924,90 20,72 0,87 Sim 60.746.948/0001-12 60.746.948/0001-12 �

Caixa Brasil Matriz 23.215.008/0001-70 7, V 9.714.309.963,15 4,29 0,02 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 �

Caixa Brasil Referenciado 03.737.206/0001-97 7, V 23.827.670.651,98 3,56 0,01 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 �

Caixa Brasil Títulos Públicos IMA-B 5 11.060.913/0001-10 7, I 5.173.614.075,72 3,83 0,04 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 �

Caixa Brasil Títulos Públicos IRF-M 14.508.605/0001-00 7, I 1.651.117.291,24 3,09 0,10 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 �

Caixa CIC Brasil Gestão Estratégica 23.215.097/0001-55 7, I 3.680.912.113,00 7,17 0,10 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 �

Itaú CIC Global Dinâmico Institucional 32.972.942/0001-28 7, V 2.146.628.210,32 9,07 0,21 Sim 40.430.971/0001-96 60.701.190/0001-04 �

Itaú CIC Institucional Optimus 40.635.061/0001-40 7, V 880.644.127,83 3,89 0,22 Sim 40.430.971/0001-96 60.701.190/0001-04 �

FUNDOS DE RENDA VARIÁVEL

whiteCaixa CIC CIA Expert Vinci Valor Dividendos RPPS 15.154.441/0001-15 8, I 1.414.335.190,18 1,99 0,07 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 �

Caixa FIA Small Caps Ativo 15.154.220/0001-47 8, I 488.278.774,21 0,66 0,07 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 �

FUNDOS MULTIMERCADO

whiteBradesco CIC S&P 500 Mais Multimercado 18.079.540/0001-78 10, I 192.021.649,79 1,84 0,49 Sim 60.746.948/0001-12 60.746.948/0001-12 �

Art. 18 se refere ao inciso IV, e retrata o percentual do PL do RPPS que está aplicado no fundo, cujo limite é de 20%. Art. 19 se refere aos incisos I e II, e denota o percentual do PL do fundo que o RPPS detém, sendo limitado a 15% para os fundosem geral, 5% nos fundos dos incisos VII, VIII e IX do art. 7, e ilimitado para fundos do inciso I do art. 7. Art. 21 aponta se ou o administrador ou o gestor atende ao inc. I do parágrafo 2, estando destacado o CNPJ da instituição caso ela não atenda.*O patrimônio líquido indicado é pertencente ao fundo master, seguindo as diretrizes dos incisos I e II do art. 118 da Portaria MTP nº 1.467/2022.

FUNDOS CNPJ ENQ. PATRIMÔNIO LÍQUIDO ART. 18 ART. 19 ART. 21 GESTOR ADMINISTRADOR STATUS
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ART. 7 - RENDA FIXA 48.526.938,40 95,50 100,00 � 100,00 �

7, I 19.688.912,86 38,75 100,00 � 100,00 �

7, II 0,00 0,00 100,00 � 100,00 �

7, III 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

7, IV 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

7, V 19.605.063,44 38,58 0,00 0,00
7, VI 8.420.885,54 16,57 0,00 0,00
7, VII 812.076,56 1,60 0,00 0,00
7, VIII 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

7, IX 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

Somatório inc. VII, VIII e IX 812.076,56 1,60 0,00 0,00
ART. 8 - RENDA VARIÁVEL 1.351.273,46 2,66 0,00 0,00

8, I 1.351.273,46 2,66 0,00 0,00
8, II 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

8, III 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

8, IV 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

ART. 9 - INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

9, I 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

9, II 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

9, III 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

ART. 10 - FUNDOS ESTRUTURADOS 935.717,17 1,84 0,00 0,00

10, I 935.717,17 1,84 0,00 0,00
10, II 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

10, III 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

10, IV 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

ART. 11 - FUNDOS IMOBILIÁRIOS 0,00 0,00 0,00 � 0,00 �

ART. 12 - EMPRÉSTIMO CONSIGNADO 0,00 0,00 5,00 � 0,00 �

SOMATÓRIO ARTS. 8, 10 E 11 2.286.990,63 4,50 0,00 0,00

PATRIMÔNIO INVESTIDO 50.813.929,03

Para fins de enquadramento, são desconsideradas as disponibilidades financeiras em conta corrente e poupança.

O IPRECOR não possui certificação do Pró-Gestão RPPS.

Na Política de Investimentos, constatam-se desenquadramentos passivos por excessos aos limi-tes estabelecidos para o art. 7º inc. V, para o art. 7º inc. VI, para o art. 7º inc. VII, para o somatóriodos incisos VII, VIII e IX do art. 7º, para o somatório do art. 8º, para o art. 8º inc. I, para o somatóriodo art. 10, para o art. 10 inc. I, e para o somatório dos arts. 8º, 10 e 11.
Ocorreram desenquadramentos passivos frente à Resolução, devido ao volume de recursos in-vestidos no art. 7º inc. V, no art. 7º inc. VI, no art. 7º inc. VII, no somatório dos incisos VII, VIII e IXdo art. 7º, no somatório do art. 8º, no art. 8º inc. I, no somatório do art. 10, no art. 10 inc. I, e nosomatório dos arts. 8º, 10 e 11.

� A carteira está desenquadrada perante o inciso IV do art. 18, devido à existência de aplicação nofundo Bradesco Títulos Públicos IRF-M 1 (11.484.558/0001-06) que concentra mais de 20% dosrecursos investidos.
� Estão sendo respeitados os limites impostos pelos incisos I e II do art. 19, que limitam a partici-pação do RPPS no patrimônio líquido dos fundos.
� Está sendo respeitado o limite de 5% de participação no patrimônio das gestoras, imposto peloart. 20.
� Os investimentos em fundos estão em conformidade com o inciso I do parágrafo 2º do art. 21 daResolução, que determina que o administrador ou o gestor deve ser classificado como S1 ou S2pelo Banco Central do Brasil.

ENQUADRAMENTO SALDO EM R$ % CARTEIRA % LIM RESOLUÇÃO % LIM PI
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"Os fortes fazem o que podem, e os fracos sofrem o que devem", escreveu Tu-cídides no "Diálogo dos Melianos", em sua obra História da Guerra do Peloponeso.Apesar de remontar a séculos antes de Cristo, a citação permanece atual. Os re-centes desdobramentos no Golfo Pérsico evidenciam como decisões estratégicasdos países ampliam o risco de escalada do conflito, gerando impactos diretos so-bre os preços de energia e resultando em um dos episódios de maior disrupçãonas cadeias globais de suprimentos da história recente.O acordo temporário de cessar-fogo traz maior otimismo quanto à possibili-dade de uma resolução permanente do conflito. Estados Unidos e Irã concorda-ram em suspender os combates por duas semanas. A busca por soluções de curtoprazo que viabilizem a reabertura do Estreito de Ormuz configura um cenáriomaisfavorável paramitigar os impactos observados, especialmente pormeio da recenteescalada dos preços do petróleo em nível global. Ainda assim, o acordo não en-cerra o conflito, mas abre espaço para avanços em negociações diplomáticas.Embora o Irã tenha concordado em reabrir a rota marítima, o tráfego de na-vios petroleiros e de embarcações de gás natural liquefeito (GNL) pelo Estreito deOrmuz permanece limitado. Adicionalmente, os recentes ataques a importantespolos energéticos no Golfo Pérsico, como o Complexo de Gás de Ras Laffan, maiorpolo de produção e exportação de gás natural do mundo, e o complexo de Abqaiqe Ras Tanura, que abriga uma das maiores refinarias de petróleo do Oriente Mé-dio, elevam a probabilidade de um choque de energia mais prolongado, diante dadificuldade de recuperação dessas instalações. Esse contexto tende a manter ospreços do petróleo em patamares superiores aos níveis pré-conflito.Apesar de o cessar-fogo representar a notícia mais positiva para os mercadosdesde o início do conflito, os dez pontos propostos pelo Irã ainda apresentam con-dições consideradas mais rígidas, que devem ser amplamente debatidas nas ne-gociações. Persistem incertezas relevantes, em meio a sinais contraditórios nasdeclarações do presidente Donald Trump e de autoridades iranianas, o que difi-culta inferências mais precisas sobre o desfecho de um acordo permanente.O presidente Trump enfrenta, por sua vez, um dilema que favorece a buscapor uma resolução mais célere do conflito. A economia americana ainda convivecom pressões relacionadas ao custo de vida, incluindo inflação elevada, preços deenergia mais altos e aumento recente nos preços dos combustíveis. Esse cenárioimpõe custos políticos relevantes, especialmente diante da queda de aprovação eda resistência de parte da população às ofensivas no Irã. Assim, ganha força umcenário base de resolução nas próximas semanas, embora não se possa descartara possibilidade de uma desescalada apenas parcial, diante da resistência do Irã nasnegociações e do risco de novos episódios de escalada.Em meio ao conflito no Golfo Pérsico, o Federal Open Market Committee(FOMC) do Federal Reserve decidiu manter a taxa de juros da economia ameri-

cana inalterada no intervalo de 3,50% a 3,75% na reunião de março. A postura docomitê foi mais dura em relação ao comunicado anterior. Houve maior ênfase nosriscos inflacionários dentro de seu duplo mandato. Em síntese, a barra para cortesadicionais de juros ao longo do ano tornou-se mais elevada. A Summary of Econo-mic Projections (SEP), que compila as estimativas dos dirigentes sobre a economiados Estados Unidos, passou a indicar apenas um corte de juros em 2026. Alémdisso, entre quatro e cinco membros revisaram suas projeções, reduzindo de doispara apenas um corte no período.O presidente do Fed, Jerome Powell, reconheceu que não houve progresso noprocesso desinflacionário, ao observar que o núcleo do PCE permaneceu em tornode 3%, em linha com o comportamento ao longo do ano anterior. Na coletiva pós-FOMC, Powell destacou alguns fatores que ajudam a compreender a atual dinâ-mica da inflação.Em primeiro lugar, os efeitos das tarifas ainda não se esgotaram na inflação debens, com um andamento de seu progresso diferente do esperado pelo comitê.Aliado a isso, a decisão da Suprema Corte dos Estados Unidos no mês passadoadicionou uma camada extra de incertezas quanto ao repasse para os preços.Em segundo lugar, o tom relacionado à inflação de serviços mudou entre as co-municações. Enquanto no comunicado de janeiro houve menção explícita de que"a desinflação parece estar continuando no setor de serviços", essa avaliação nãofoi reiterada na comunicação mais recente do comitê.Um ponto de preocupação destacado por Jerome Powell foi a inflação de servi-ços excluindo habitação, conhecida como "supercore", que tem permanecido pra-ticamente estável há cerca de um ano. Em tese, um mercado de trabalho maisfraco deveria contribuir para algum arrefecimento dessa métrica. Powell atribuiuessa dinâmica a fatores idiossincráticos.Por fim, há a possibilidade de um choque altista para a inflação, decorrente dasconsequências do conflito no Oriente Médio. O Federal Reserve tem sinalizadoque tende a tratar esse movimento como um choque temporário, ressaltando oelevado grau de incerteza associado aos desdobramentos do conflito. Ainda as-sim, a alta dos preços da gasolina nos EUA pode gerar efeitos de contágio sobreos núcleos de inflação no curto prazo, dificultando o processo de convergência dainflação à meta.Pelo outro lado do mandato do Federal Reserve, o mercado de trabalho seguerelativamente estável. A criação líquida de vagas próxima de zero gera alguma pre-ocupação para o comitê, em um contexto de redução da força de trabalho, influen-ciada por políticas imigratóriasmais restritivas, e demenor demanda por trabalho,fatores que ajudam a manter a taxa de desemprego equilibrada. Nesse cenário, asituação atual do mercado de trabalho reduz a pressão imediata por novos cortes,dada a ausência de sinais mais claros de deterioração.
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Os aumentos nos preços de energia têm se configurado também como um de-safio relevante para os países da Zona do Euro, que são grandes importadorese, portanto, mais expostos à elevação dos preços do petróleo e do gás natural.Esse movimento acende alertas importantes, especialmente para economias commenor diversificação de suas matrizes energéticas e maior dependência do gásnatural para geração de energia. Como consequência, há impactos esperados so-bre a inflação no curto prazo, bem como sobre as perspectivas de crescimento daregião.Diante desse cenário mais adverso, o Conselho do Banco Central Europeu op-tou por manter inalteradas suas três taxas de juros. Segundo o comunicado daautoridade monetária, as perspectivas tornaram-se significativamente mais incer-tas, com riscos altistas para a inflação e baixistas para o crescimento econômico,numa dinâmica muito dependente da duração do conflito e dos eventuais danosàs cadeias de suprimentos. Alguns Estados-membros da UE já vêm adotando me-didas de contenção para aliviar os preços de combustíveis.O Banco Central Europeu seguirá dependente dos dados para a condução dapolítica monetária, adotando uma abordagem reunião a reunião, sem se compro-meter com uma trajetória específica. A instituição já revisou suas projeções, cominflação mais elevada e crescimento mais fraco, em função dos impactos do con-flito, ainda que tais estimativas possam estar defasadas frente aos desdobramen-tos mais recentes. Nesse contexto, a condução da política monetária tende a per-manecer cautelosa até que haja maior clareza sobre a evolução do cenário.O tema mais relevante para o Brasil ao longo de março foi a decisão do Comitêde Política Monetária do Banco Central do Brasil, que realizou o primeiro corteda taxa Selic em 25 pontos-base, dando início ao ciclo de flexibilização monetária.Desde o último encontro do Copom, as incertezas provenientes do cenário externose intensificaram significativamente. Na comunicação do BCB, observou-se um au-mento relevante do peso atribuído às condicionantes relacionadas ao conflito noOriente Médio, o que motivou um movimento mais cauteloso.Apesar da incorporação de um novo e relevante vetor de incerteza, o BancoCentral do Brasil manteve, em sua comunicação, a expressão "calibração do ciclo",evitando sinalizações explícitas sobre a magnitude e a duração do processo deafrouxamento monetário. Essa postura é compatível com uma autoridade mo-netária dependente dos dados, que busca ganhar tempo para avaliar os canaisde transmissão do conflito no Oriente Médio sobre a inflação, ainda cercados deelevada incerteza. Em nossa leitura, dado o conjunto atual de informações, o BCBsegue inclinado a dar continuidade ao ciclo de cortes da Selic, ainda que com es-paço significativamente mais limitado, diante dos potenciais efeitos de contágiosobre os preços.

Observa-se, adicionalmente, uma elevação expressiva nos preços de insumosrelevantes, como o diesel S-10 e os fertilizantes. Esses movimentos aumentam aprobabilidade de um choque de custos, com impactos sobre fretes e, consequen-temente, sobre a cadeia de alimentos, componente que teve papel importanteno processo desinflacionário recente. Ainda assim, a mensuração dos efeitos doconflito permanece desafiadora, dado o elevado grau de incerteza quanto à suaduração. Esse contexto dificulta a consolidação da desinflação e, à luz da ata, oBanco Central do Brasil não parece plenamente convencido de sua sustentação.As projeções de inflação do Banco Central do Brasil foram revisadas para cimana divulgação do Relatório de Política Monetária. A incorporação de uma trajetóriamais elevada para os preços do petróleo ao longo do ano foi o principal fator portrás dessa reavaliação. Há preocupação com o fato de que, no horizonte relevantede política monetária, as projeções seguem acima da meta de inflação. No curtoprazo, a elevação das expectativas captadas pelo boletim Focus contribui para adesancoragem, o que tende a tornar a próxima decisão do comitê mais conserva-dora.Por último, a atividade econômica no Brasil tem mostrado perda gradual detração, refletindo os efeitos esperados de uma política monetária contracionistaconduzida pelo Banco Central do Brasil. É de se esperar que os efeitos restritivosdo atual patamar da Selic passem a pesar sobre os componentes mais sensíveisdo Produto Interno Bruto (PIB), o que foi corroborado pelas leituras mais recentes,que evidenciam clara desaceleração.Apesar disso, segmentos menos cíclicos apresentaram maior dinamismo emrelação ao ano anterior, especialmente a produção agropecuária e a indústria ex-trativa. Observando a decomposição utilizada pelo Banco Central do Brasil paradistinguir setores mais e menos cíclicos, nota-se que os segmentos menos sensí-veis ao ciclo econômico apresentaram expansão e registraram a maior contribui-ção positiva para o crescimento anual. Em síntese, a política monetária restritivavem surtindo os efeitos esperados sobre a atividade econômica.O setor de serviços é responsável pela maior parcela na contribuição da ativi-dade econômica doméstica. Dentro desse setor, observa-se heterogeneidade nastaxas de crescimento entre seus componentes. As maiores contribuições vieramdos subsegmentos de informação e comunicação e de intermediação financeira,enquanto segmentos mais sensíveis ao ciclo, como o comércio, apresentaramme-nor dinamismo, em meio à desaceleração do consumo das famílias.Esse movimento reflete condições financeiras mais restritivas e ummaior com-prometimento da renda com o serviço da dívida, o que pressiona os orçamen-tos familiares, compatíveis com um ambiente de política monetária mais restritiva,apesar de ummercado de trabalho que semantém resiliente e do crescimento dossalários reais.
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Mensurar Investimentos

Relatório feito pela Mensurar Investimentos Ltda. (Mensurar).
A Mensurar não comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos,valores mobiliários ou quaisquer outros ativos. Este relatório é fornecido exclu-sivamente a título informativo e não constitui nem deve ser interpretado comooferta ou solicitação de compra ou venda de valores mobiliários, instrumentofinanceiro ou de participação em qualquer estratégia de negócios específica, qual-quer que seja a jurisdição.
Algumas das informações aqui contidas foram obtidas com base em dados demercado e de fontes públicas consideradas confiáveis. A Mensurar não declara ougarante, de forma expressa ou implícita, a integridade, confiabilidade ou exatidãode tais informações e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer pre-juízos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilização desse relatório ede seu conteúdo.
As opiniões, estimativas e projeções expressas neste relatório refletem o atualjulgamento do responsável pelo seu conteúdo na data de sua divulgação e estão,portanto, sujeitas a alterações sem aviso prévio. As projeções utilizam dados histó-ricos e suposições, de forma que devem ser realizadas as seguintes advertências:(1) Não estão livres de erros; (2) Não é possível garantir que os cenários obtidosvenham efetivamente a ocorrer; (3) Não configuram, em nenhuma hipótese, pro-messa ou garantia de retorno esperado, nem de exposição máxima de perda; e(4) Não devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativoperante órgãos fiscalizadores ou reguladores. (5) Rentabilidade obtida no passadonão representa garantia de rentabilidade futura. (6) Não há qualquer tipo de ga-rantia, implícita ou explícita, prestada pela Mensurar ou por qualquer mecanismode seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito – FGC.
Esse relatório é confidencial e não pode ser reproduzido ou redistribuído paraqualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propósito, sem o pré-vio consentimento por escrito da Mensurar.
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