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Asset Liability Management Filosofia de Gestao

Satisfacao das expectativas de

renda dos participantes

Orientacao para formacao de

poupanca previdenciaria

Consideracao do passivo nas

decisoes de investimento
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Asset Liability Management

Oscilagdes Patrimoniais Frustragdo de Renda no
no Curto Prazo Longo Prazo
Solvéncia Aderéncia ao Retorno Real
Tolerancia arisco Preservacao do poder de compra
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Asset Liability Management

Planejamento

Definicao da alocacao
estratégica de ativos e
diretrizes de gestao

g
Execucao

Agregacao de valor por
meio da alocacao tatica e
da selecao de ativos

CN

Monitoramento

Verificacao da
conformidade da gestao
em relacao a legislacao e a
politica de investimentos
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Asset Liability Management

Protecao do Passivo
() Riscos do passivo
(J Risco de liquidez

(] Riscodasequénciade
retornos

Diversificacao
(] Eficiéncia na utilizagéo
do caixa
()] Exposicéo a fatores de risco

Exposicao a estratégias e
estilos de gestao

Geracao de Retorno

C] Necessidade de retorno
() Razdo de capitalizacao

(] Gestao ativa
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Asset Liability Management

Estudo de macroalocacao
considerando o passivo

Definicdo dos parametros de
risco vs. retorno esperado

Composicao de referencial
de mercado
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Asset Liability Management

Modelo

Modelagem estocastica de otimizacao fundamentada na moderna teoria de portfélio

Passivo

Consideracao do passivo estocastico na funcao objetivo do estudo de otimizacao

Retorno Esperado

Abordagem bayesiana para inferéncia de retornos esperados

Restricoes

Consideracao das restricoes e limites estabelecidos na legislacao e politica de investimentos
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Asset Liability Management

Foi realizado estudo de Asset Liability Management — ALM, tendo por base um modelo quantitativo de otimizacao de portfdlio

fundamentado na moderna teoria de portfélio.

O estudo foi realizado com o intuito de orientar a formulacao da alocacao estratégica de ativos e a especificacao dos parametros
que referenciam a condicdo de acumulacao e de exposicao a risco do portfdlio, considerando as necessidades de retorno,

imunizacgao e liquidez advindas do passivo do Plano.

O modelo utilizado considera, em sua funcao objetivo, o passivo remanescente do Plano sensibilizado pelas taxas de juros de
mercado, que € apurado levando em conta a deducao da imunizagao proporcionada pelos titulos publicos federais indexados a

inflac&o classificados como mantidos até o vencimento.

O modelo também incorpora uma abordagem estatistica bayesiana para inferéncia dos retornos esperados das classes de ativos

de interesse, combinando as estimativas dos retornos implicitos de mercado com as opinides do regime proéprio.
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Asset Liability Management

Os retornos esperados das classes de ativos consideradas no modelo foram estimados por meio de uma abordagem de
inferéncia bayesiana denominada de modelo Black-Litterman.

Esta abordagem permite tornar mais robustas, sob o ponto de vista estatistico, as estimativas de retorno esperado utilizadas nos
modelos de alocacao de ativos, ao possibilitar combinar as opinides implicitas do mercado com as opinides do regime proprio.

As opinides de mercado foram inferidas a partir do posicionamento de um portfélio representativo do mercado nas classes de
ativos de interesse e de suas respectivas estimativas de risco. As opinidées do regime proprio, por sua vez, foram deduzidas com
base no posicionamento atual do portfélio do Plano nas mesmas classes de ativos e nas estimativas de risco correspondentes.

As estimativas de retorno esperado utilizadas no modelo consideram a ponderacao das opinidoes oriundas dessas duas fontes de
informacao, de acordo com o grau de confianga associado a cada uma.

As relacoes entre as séries dos indices de mercado utilizadas para referenciar os fatores de risco representativos das classes de
ativos de interesse foram modeladas por meio da utilizacao da abordagem de vetores autorregressivos. Para tanto, inicialmente
foi realizado o mapeamento de cada um dos ativos que compde os portfolios em indices de mercado representativos dos fatores
de risco subjacentes a classes de ativo.
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Asset Liability Management

Foram considerados os seguintes referenciais de mercado representativos das classes de ativos :
e Selic: taxa basica de juros da economia;

* |IRF-M 1: indice de Mercado da Anbima representivo da evolucao, a precos de mercado, da carteira de titulos publicos
prefixados (LTN e NTN-F) com prazo até um ano;

« |IRF-M 1+: indice de Mercado da Anbima representivo da evolucao, a precos de mercado, da carteira de titulos publicos
prefixados (LTN e NTN-F) com prazo superior a um ano;

e IMA-B 5: indice de Mercado da Anbima — Série B 5, representativo dos titulos publicos federais indexados a inflagdo com
vencimento inferior a 5 anos;

e IMA-B 5+: indice de Mercado da Anbima — Série B 5+, representativo dos titulos publicos federais indexados a inflagcdo com
vencimento superior a 5 anos;
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Asset Liability Management

Foram considerados os seguintes referenciais de mercado representativos das classes de ativos :

 Ibovespa: indice Bovespa, representativo do desempenho de uma carteira teérica composta pelas a¢cdes mais negociadas na
B3 ponderadas pelo seu valor de mercado;

* EXT: referenciado pelo indice MSCI World;

« |IFMM: referenciado pelo indice de Fundos Multimercado calculado pelo BTG Pactual, representativo do desempenho de uma
carteira tedrica composta pelos hedge funds mais representativos do mercado brasileiro.
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Asset Liability Management

A tabela abaixo apresenta o portfolio de mercado mapeado nas classes de ativos e respectivos referenciais de mercado
representativos de fatores de risco dos ativos que compodem o portfélio do Plano.

Excesso de Retorno

Classes de Ativos Carteira de Mercado Volatilidade Risco Marginal -
Implicito sobre o CDI

PRE_CP 3,8% 0,5% 0,3% 0,0%
PRE_LP 6,7% 4,8% 5,7% 0,4%
INFL_CP 14,0% 3,0% 7,0% 0,3%
INFL_LP 6,9% 10,7% 14,0% 1,1%
POS 55,0% 0,0% 2,2% 0,0%
RV 13,0% 22,5% 70,7% 2,8%
EXT 0,4% 9,4% -0,3% -0,4%
FIM_E 0,7% 3,2% 0,4% 0,3%
Portfolio 100,0% 3,8% 100,0% 0,5%

PRE_CP = IRF-M 1; PRE_LP = IRF-M 1+; INFL_CP = IMA-B 5; INFL_LP = IMA-B 5+; POS = SELIC; RV = IBX; EXT = MSCI
World; FIM_E = IFMM.
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Asset Liability Management

Na tabela a seguir sdo apresentadas as estimativas de excesso de retorno esperado de mercado e do regime proprio relativas as
classes de ativos representativas dos fatores de risco dos ativos que compde o portfélio do Plano.

Também sdo mostradas as estimativas de excesso de retorno esperado posterior (ou combinado), que sao obtidas por meio da
ponderacao das opinides oriundas das duas fontes de informacao em fungcao do grau de confianga associado a cada uma.

Fatores de Risco PRE_CP PRE_LP INFL_CP INFL_LP CURVA POS
Previmpa

Excesso retorno Implicito 0,1% 1,2% 0,7% 3,3% -0,3% 0,0% 4,1% 2,2% 0,6%
Mercado

Excesso retorno Implicito 0,0% 0,4% 0,3% 1,1% 0,0% 0,0% 2,8% -0,4% 0,3%

Retorno Posterior 0,0%
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Asset Liability Management

A tabela abaixo apresenta as projecdes médias anuais da Taxa Selic e da Meta Atuarial do Plano para os proximos quatro anos,
calculadas com base nas expectativas de mercado extraidas do Relatério de Mercado do Banco Central, de 30.09.2025.

Indicador Expectativa *
Selic Media Esperada 11,01%
Expectativa de Inflacdo (IPCA) 3,84%
Taxa de Juro Real Atuarial 9,30%

Meta Atuarial Esperada 9,34%

* Expectativa média anual do periodo de 2026-29 extraidas do Relatorio
de Mercado do Banco Central de 30.09.2025.
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Fluxo de Caixa Remanescente
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= Fluxo Passivo Remanescente Fluxo NTN-B Remanescente

Passivo
Ativo TMA
Veértices Duration Passivo TMA - Liquido MtM
(%ePM)
(% PM)
IMA-B 5 2,38 1% 23% 0%
IMA-B 5+ 9,88 263% 90% 99%

Duration , , , /\WG



Asset Liability Management

Foram realizadas as seguintes simulacoes de alocacao de investimentos do Plano de Beneficios:

» Carteira Atual: carteira do Plano na posicao de 30.09.2025;
» Simulacdo 1: k=1;PA=1

» Simulacdo 2: k= mod; PA =1

» Simulacdo 3: k=0,5;PA=1

» Simulacdo 4: k=1;PA=1

k = importancia do passivo no processo de otimizacao
PA = razdo de capitalizacdo passivo/ativo

mod = nivel de imunizagao sugerido pelo modelo
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Asset Liability Management

Retorno Probabilidade Excessode Riscoem

SIMULACOES E:;z':;o Volatilidade Esperado  Retorno  Retorno- relagioao PRE.CP PRELP INFL CP INFL LP POS
12m IC 95% inferior a Meta Meta passivo
Previmpa (Carteira Ago25) 0,8%  15%  00%  167%  67,5%  115%  2,0%  0,0%  0,0%
Ativos 11,29% 2,1% 7,8% 18,2% 01%  26%  0,0%  825%  0,0%  06%  142%  00%  0,0%
Resultado 1,9% 8,6% 57%  72%  0,0%  -1,1%  0,0%  842%  40%  00%  0,0%
Previmpa (Sim 1: k= 1; PA=1) 0,0%  00%  00%  20,9% 67,5% 115%  0,0%  0,0%  0,0%
Ativos 11,29% 2,3% 7,6% 19,5% 0,0%  00%  0,0%  994%  00%  06%  00%  00%  0,0%
Resultado 1,9% 8,4% 0,0%  00%  0,0%  -1,7%  00% 101,7%  00%  00%  0,0%
Previmpa (Sim 2: k = mod; PA=1) 0,0%  00%  00%  20,9% 67,5% 115%  0,0%  0,0%  0,0%
Ativos 11,29% 2,3% 7,6% 19,5% 0,0%  01%  0,0%  993%  0,0%  06%  01%  00%  0,0%
Resultado 1,9% 8,4% 0,0%  08%  06% -342,0% 0,0%  440,7% -04%  00%  0,2%
Previmpa (Sim 3: k = 0,5; PA=1) 0,0%  02%  7,8%  163% 67,5%  64%  04%  13%  0,1%
Ativos 11,29% 2,0% 8,1% 16,0% 0,0%  04%  96%  887%  00%  03%  27%  -1,9%  0,1%
Resultado 1,0% 8,3% 0,0%  -0,4% -235% 1584%  0,0%  -57,2% 10,3%  12,7%  -0,3%
Previmpa (Sim 4: k = 1; PA=1) 0,0%  0,0%  15%  220% 67,5%  3,0%  4,0%  2,0%  0,0%
Ativos 11,53% 2,9% 6,7% 22,9% 0,0%  00%  1,1%  774%  0,0%  00%  229%  -15%  0,0%
Resultado 2,2% 7,9% 0,0%  00%  7,3%  -1,2%  00%  185%  46,6%  28,38%  0,0%
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Previmpa (Sim4:k=1; PA=1)

Segmentos Participagao Retorno Esperado

Curva 67,5% 10,72%
NTN-B MtC 65,4% 10,49%
Imobiliario 0,5% 14,22%
FIP 1,6% 19,42%

Mercado 23,5% 13,16%
IMA-B 5 1,5% 11,75%
IMA-B 5+ 22,0% 13,25%

Renda Variavel 4,0% 15,09%

Estruturado 0,0% 11,64%

Exterior 2,0% 13,23%

Selic 3,0% 11,04%

Carteira 100% 11,53%

Segmentos de Investimento Participagao Rentabilidade

Renda Fixa 92%
Indexada a Inflagao HtM 65%
Indexada a Inflagao MtM 24%
NaoIndexada a Inflagao 3%

Renda Variavel 4%

Estruturado 2%

Exterior 2%

Imobilidrio 1%

Carteira 100,00%

11,19%
10,49%
13,16%
11,04%
15,09%
19,42%
13,23%
14,22%

11,53%
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Asset Liability Management

Retorno acumulado - 17/09/2003 até 30/09/2025 Janela mavel de retorno efetivo para 252 dias de 17/09/2003 a 30/09/2025
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Asset Liability Management

Retorno anual de 2004 até 2025 Janela movel de tracking error em relagéo a meta aturial para 252 dias de 17/09/2003 a 30/09/2025
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Asset Liability Management

Janela movel de excesso de retorno em relagdo @ meta atuarial para 252 dias de 17/09/2003 a 30/09/2025 Janela mavel de indice de sharpe generalizado em relagdo a meta atuarial para 252 dias de 17/09/2003 a 30/09/2025
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Risco X Retorno de 17/09/2003 até 30/09/2025 Drawdown - 17/09/2003 a 30/09/2025
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Plano de Beneficios

Setembro/25

IRF-M 1
IRF-I 1+
CURVA
IMA-B 5
IMA-B 5+
IBOV
FIM

EXT
IMA-S
Carteira

%
1%
1%

68%
0%

17%
2%
0%
0%

Duration
0,4
2,8

2,2
9,0
12,1
2,8
1,3

Plano de Beneficios

Simulacdo
IRF-M 1
IRF-M 1+
CURVA
IMA-B 5
IMA-B 5+
IBOV
FIM
EXT
IMA-S
Carteira

%
0%
0%

68%
2%

22%
4%
0%
2%
3%

100%

Duration
0,4
2,8

2,2
9,2
12,1
2,8
1,3

EBA
-0,29
-4,10
0,00
0,00
-150,60
-23,94
0,00
0,00
0,00

-178,92

EBA
0,00
0,00
0,00
-3,29
-202,27
-48,44
0,00
-2,66
0,00

-256,66

Impacto
Pessimista Base
-0,3% 0,0%
-24%  0,0%
0,0% 0,0%
-2,0% 0,0%
-8,1% 0,0%
-12,1% 0,0%
-2,8% 0,0%
-1,3% 0,0%
0,0% 0,0%
-1,6% 0,0%
Impacto
Pessimista Base
-0,3% 0,0%
-24%  0,0%
0,0% 0,0%
-2,0% 0,0%
-8,2% 0,0%
-12,1% 0,0%
-2,8% 0,0%
-1,3% 0,0%
0,0% 0,0%
-2,4% 0,0%

Carrego Real

Otimista Pessimista

0,3%
2,5%
0,0%
2,0%
8,7%
12,1%
2,8%
1,3%
0,0%
1,7%

10,8%
9,7%
6,4%
9,7%
8,4%

11,6%
9,9%

10,9%

10,4%
7,4%

Base
9,9%
8,8%
6,4%
8,7%
7,4%

10,2%
9,9%
9,7%
9,5%
7,.1%

Impacto + Carrego Real

Otimista Pessimista

8,9%
7,8%
6,4%
7,7%
6,4%
9,1%
9,9%
8,6%
8,5%
6,7%

Carrego Real

Otimista Pessimista

0,3%
2,5%
0,0%
2,0%
8,9%
12,1%
2,8%
1,3%
0,0%
2,5%

10,8%
9,7%
6,4%
9,7%
8,4%

11,6%
9,9%

10,9%

10,4%
7,3%

Base
9,9%
8,8%
6,4%
8,7%
7,4%

10,2%
9,9%
9,7%
9,5%
7,0%

10,5%
7,3%
6,4%
7,7%
0,3%

-0,5%
7,1%
9,5%

10,4%
5,8%

Base
9,9%
8,8%
6,4%
8,7%
7,4%

10,2%
9,9%
9,7%
9,5%
7,1%

Otimista
9,2%
10,3%
6,4%
9,7%
15,2%
21,2%
12,8%
10,0%
8,5%
8,5%

Impacto + Carrego Real

Otimista Pessimista

8,9%
7,8%
6,4%
7,7%
6,4%
9,1%
9,9%
8,6%
8,5%
6,6%

10,5%
7,3%
6,4%
7,7%
0,2%

-0,5%
7,1%
9,5%

10,4%
5,0%

Base
9,9%
8,8%
6,4%
8,7%
7,4%

10,2%
9,9%
9,7%
9,5%
7,0%

Otimista
9,2%
10,3%
6,4%
9,7%
15,3%
21,2%
12,8%
10,0%
8,5%
9,1%
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Asset Liability Management

Célculo de Ajuste NTN-B

Data da Carteira 30/09/2025

Taxa de Juros Real Anual 5,30

Posicdo Valor Contabil Valor Ajustado Valor do Ajuste
NTN-B 3.259.970.267,97 3.673.002.072,98 413.031.805,01
Requisito Atendido

Duracéo do Passivo 26,00

Duracdo dos Titulos 11,21

Analise VP Remanescente Requisito Atendido
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