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AVISO LEGAL

A LEMA Economia & Finangas, inscrita no CNPJ/MF sob n° 14.813.501/0001-00 (“LEMA”) é uma
consultoria de valores mobilidrios autorizada pela ComissGo de Valores Mobilidrios (“CVYM”). As
recomendacbes foram elaboradas considerando as informacgdes sobre perfil de risco, objetivos,
horizonte de tempo, situacdo financeira e necessidades especificas informadas pelo cliente, além da
legislag@o especifica que rege os investimentos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (“RPPS”).
Esse documento ndio constitui, tampouco deve ser interpretado como oferta ou solicitacdo de compra
ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia
de negoécios em qualquer jurisdicdo. Esse relatério é baseado na avalia¢éo dos fundamentos de
determinados ativos financeiros e dos diferentes setores da economia. A andlise dos ativos desse
documento utiliza como informacgdo os resultados divulgados pelas companhias emissoras, gestoras,
distribuidoras e suas projecées. A LEMA se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer
prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo desse documento ou seu
conteudo. Esse documento ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo
ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

A decisdo final em relacdo aos investimentos deve ser tomada unicamente pelo cliente, levando em
considerag@io os vdrios riscos e custos incidentes, sempre em observancia aos principios de
seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivacdo, adequacéo a natureza de suas obriga¢bes
e transparéncia. O cliente é o tnico responsdvel pelas decisbes de investimento ou de abstencdo de
investimento que tomar em decorréncia desse documento. Todas as classes de ativos financeiros
possuem algum grau de risco, mesmo aquelas classificadas como de baixo risco, tais como titulos e
fundos de investimento em renda fixa, bem como caderneta de poupanca.

Os desempenhos e/ou rentabilidades anteriores néo sdo, necessariamente, indicativos e/ou
garantias de resultados futuros e nenhuma declaracéo ou garantia, de forma expressa ou implicita,
é feita em relacdo a desempenhos vindouros. As rentabilidades divulgadas nédo sdo liquidas de
tributos, os quais podem variar conforme o tipo, modalidade e prazo de investimento. As simula¢ées
contidas nesse documento tém cardter meramente ilustrativo e ndo devem ser entendidas como
promessas ou garantias de retorno ou resultados futuros. As condicbes de mercado, o cendrio
macroeconémico, os eventos especificos da empresa emissora, dos ativos objetos e do setor podem
afetar o desempenho dos investimentos. A rentabilidade de instrumentos financeiros pode
apresentar variagOes, e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir.

Fundos de investimento néo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira,
de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Os fundos de
investimento em acgdes e multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa
concentrac¢éio em ativos de poucos emissores e baixa liquidez, com os riscos dai decorrentes. Os
fundos de investimento com aplica¢bes em crédito privado estdio sujeitos a risco de perda substancial
de seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o nGo pagamento dos ativos integrantes
de sua carteira, inclusive por forca de intervencéo, liquidacdo, regime de administracéo tempordria,
faléncia, recuperacgdo judicial ou extrajudicial dos emissores responsdveis pelos ativos do fundo.
Conforme o caso, o fundo pode utilizar contratos derivativos somente para a finalidade de protegéo
de sua carteira (hedge). A taxa de administracdo maxima compreende a taxa de administracéo
minima e o percentual mdximo que a politica do fundo admite despender em razdo das taxas de
administracdo dos fundos de investimento investidos. LEIA O PROSPECTO, O FORMULARIO DE
INFORMACOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES
DE INVESTIR, EM ESPECIAL A SECAO SOBRE OS RISCOS ASSUMIDOS PELO FUNDO.
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A concessdo de registro da distribuicdo néo implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das
informacbes prestadas ou julgamento sobre a qualidade do fundo, de seu administrador ou das
cotas a serem distribuidas. O investimento em renda varidvel é considerado de alto risco, podendo
ocasionar perdas, inclusive, superiores ao montante de capital alocado. Os cotistas respondem por
eventual patriménio liquido negativo do fundo, sem prejuizo da responsabilidade do administrador
e do gestor em caso de inobservéncia da politica de investimento ou dos limites de concentracdo
previstos no regulamento e nas instrucées da CVM. Conforme o caso, existe a possibilidade de
realizag@o de operacdes nas quais a instituicGo administradora atue na condi¢éo de contraparte do
fundo, desde que com a finalidade exclusiva de realizar a gestdo de caixa e liquidez do fundo.

Informacées adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos nesse documento se encontram
disponiveis, quando solicitadas, por meio dos canais de comunica¢fo estabelecidos entre os
investidores e/ou cotistas e o administrador, o gestor e/ou a LEMA.
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1.

Julho/2022

DADOS DO FUNDO

RESUMO DO REGULAMENTO

CNPJ: 710.787.647/0001-69

Administrador: SAFRA ASSET MANAGEMENT.

Gestor: SAFRA ASSET MANAGEMENT Auditor: PWC AUDITORES INDEPENDENTES LTDA.
Custodiante: BANCO SAFRA S/A Tipo de Fundo: ABERTO

Data de Inicio: 26/06/2009

Disponibilidade dos Recursos: D+1

Taxa de Administracgdo: 0,5 %

Taxa de Performance: NAO HA Benchmark: IRF-M 1

Enquadramento Resolucdo CMN n° 4.963/2021: Art. 7, Il "a" (até 60,00% do patrimbnio)
Politica de Investimentos: O Fundo investe no minimo 80% da carteira em titulos publicos
federais, ativos com baixo risco de crédito do mercado doméstico, ou sintetizados via derivativos,
com registro das cdmaras de compensacdo. A carteira é composta por ativos de renda fixa,
sendo aceitos titulos sintetizados por meio do uso de derivativos, admitindo-se estratégias que

impliquem em risco de juros do mercado domeéstico e risco de indice de precos.

2. SOBRE O ENQUADRAMENTO

O SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF, é um fundo de Renda Fixa classificado como Fundos de Investimento em
Renda Fixa, constituido sob a forma de condominio aberto, enquadrado no Artigo 7¢, Inciso Ill, Alinea
"a " da Resolugdo CMN n°4.963/2021,

Art. 7° No segmento de renda fixa, as aplicacbes dos recursos dos
regimes proprios de previdéncia social subordinam-se aos seguintes
limites:

Il - até 60% (sessenta por cento) no somatdrio dos seguintes ativos:

a) cotas de fundos de investimento classificados como renda fixa,
conforme regulamentacéo estabelecida pela Comisséo de Valores
Mobilidrios, constituidos sob a forma de condominio aberto (fundos
de renda fixa);

Com relagcdo ao administrador, o pardgrafo segundo do art. 21 da Resolu¢cdo CMN n° 4.963/2021
estabelece que os RPPS somente poderdo aplicar recursos em cotas de fundos de investimento
quando atendidas, cumulativamente, as seguintes condi¢oes:

I - o administrador ou o gestor do fundo de investimento seja
instituicGo autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil
obrigada a instituir comité de auditoria e comité de riscos, nos
termos da regulamentacgdo do Conselho Monetdrio Nacional;
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Il - 0 administrador do fundo de investimento detenha, no mdximo,
50% (cinquenta por cento) dos recursos sob sua administra¢éo
oriundos de regimes prdprios de previdéncia social;

Ill - o gestor e o administrador do fundo de investimento tenham
sido objeto de prévio credenciamento, de que trata o inciso VI do §
1°do art. 1° e sejam considerados pelos responsdveis pela gestdo
de recursos do regime proprio de previdéncia social como de boa
qualidade de gestdo e de ambiente de controle de investimento.

Com relacdo aos itens | e Il entendemos que o administrador esteja enquadrado, cabendo ao gestor
de recursos do RPPS credenciar a instituicdo para dar continuidade & aplicagdo.

3. ANALISE QUALITATIVA DA GESTAO

A Safra Servicos De Administracéo Fiducidria Ltda. é uma empresa do Grupo Safra, que opera de
maneira totalmente segregada das demais empresas do grupo, respeitando integralmente os
principios de Chinese Wall. Estd devidamente habilitada pela Comisséo de Valores Mobilidrios
(“CVM") para prestar os servicos de administrac¢éo de carteira de titulos e valores mobilidrios.

O inicio das atividades da familia Safra no Brasil se deu por meio de uma financeira no final da
década de 50. Em fevereiro de 2005 o Banco Safra de Investimento assumiu as atividades
relacionadas ao processo de gestéo e prestacéo do servico de registro e escrituracdo de cotas dos
fundos Safra, sendo que as atividades de custédia e distribuicdo permaneceram sob
responsabilidade do Banco Safra S.A. Em dezembro de 2008, a administracdo dos fundos de
investimentos foi migrada para a /S Administracéo de Recursos S.A, empresa constituida com esse
propdsito especifico, e em 2016 com o advento das novas regras da CVYM (ICVM 558 / 555) e da
necessdria adequagdo dos regulamentos dos fundos e dos seus prestadores de servicos, o Grupo
Safra decidiu segregar os servicos de administracéo fiducidria em um novo veiculo societdrio do
grupo, o Safra Servicos De Administracdo Fiducidria Ltda.

Conforme o Questiondrio de Due Diligence Anbima da instituicdo, em janeiro de 2021 o valor do
patriménio sob gestdo do Safra era cerca de R$ 101,278 bilhées, com o passivo dividido em 46,94%
pessoas fisicas, 16,79% empresas, 17,02% Instituicbes Financeiras, Seguradoras e Sociedades de
Capitalizacdo, 3,73% Investidores Institucionais Previdencidrios, 0,31% Distribuidores e Alocadores,
6,52% em Investidores Estrangeiros e 8,68% Governo e Outros.

Conforme descrito acima, referente ao Inciso Il do Art. 21 “o gestor e o administrador do fundo de
investimento tenham sido objeto de prévio credenciamento, de que trata o inciso VI do & 1° do art.
1° e sejam considerados pelos responsdveis pela gestdo de recursos do regime proprio de
previdéncia social como de boa qualidade de gestdo e de ambiente de controle de investimento.

A instituicdo possui classificacdo de risco com nota MQT1.br emitido pela Moodys, emitido em
setembro de 2021. documento anexo ao processo de credenciamento. A avaliagdo MQ1.br da Safra
Asset Management Ltda. (Safra AM) e da Banco J. Safra S.A. (divisdo de gestéo de recursos) (BJSAM) é
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baseada principalmente em: processo de investimentos disciplinado, forte superviséo de compliance
e risco, solido desempenho ajustado ao risco de seus fundos e suporte e supervisGo do seu
controlador, Banco Safra S.A.. As duas entidades compartilham estruturas no processo de decisdo
de alocagdo de investimentos, além do mesmo back-office, oferecido pelo Banco Safra e, portanto,
analisadas abas as entidades como se fossem uma tnica gestora de recursos.

4. CARTEIRA DO FUNDO

Com base na carteira fornecida pelo Comdinheiro, percebemos que o fundo mantém como principais
posicbes em carteira LFTs com vencimentos em 2023 e em 2024, com percentuais 56,02% e 7,98%
respectivamente. Vale destacar que o fundo investe no total de 40 ativos diferentes como destacados
abaixo:

Distribuicao da Carteira por Ativos (%)
56.02

LFT_14072017_01092023
Letra Financeira
LFT_06072018_01092024
LFT_08032019_01092025
LFT_06092019_01032026
NCFP14
LFT_05012018_01032024
LFT_13012017_01032023
PETR35

LORTA2

Valores a Pagar

SSBR12

SULM15

Valores a Receber
Omitido pelo Adm
Dispenibilidades

Fonte: Comdinheiro

O fundo investe principalmente nos ativos emitidos pelo Governo Federal e nos setores de Bancos e
Participacbes, com percentuais 75,50%, 20,33% e 3,44% respectivamente. Vale destacar que o fundo
investe no total de 8 setores diferentes como destacados abaixo:

Distribuicao da Carteira por Setor (%)

Governo Federal

Bancos

Participacoes

Biocombustiveis, Gas e Petroleo
Qutros

Servicos

Construgao e Imoveis

Saude

0.040.03

R

Fonte: Comdinheiro
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5. ANALISES DE RISCO E RETORNO

Para uma andlise comparativa da rentabilidade foi feito um filtro a fim de selecionar os fundos
compardaveis para o PREVCAR. Nesta comparagéo foram selecionados alguns fundos geridos por
instituicbes ja presentes na carteira (BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A e CAIXA DISTRIBUIDORA DE
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A.), de caracteristica semelhante & do referido fundo e que estéo
enquadrados com a Resolu¢dio CMN n°4.963/2021.

Tomando como base os dados de 15/07/2022, o fundo apresentou rentabilidade acima dos seus
pares, ficando em primeiro lugar ao longo da amostra. O fundo consegue superar o seu benchmark
na andlise dos ultimos 12 e 24 meses e nos demais pontos fica em segundo lugar.

Nome do Fundo 6 meses (%) 12 meses (%) 24 meses (%) 36 meses (%)
SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF 5.12 7.96 9.87 15.43
BB PREV RF IRF-M1 TP FIC FI 5.0 7.24 9.13 14.96
FI CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP RF 4.99 7.24 9.31 15.24
ANBIMA_IRFM1 5712 7.48 9.81 16.0

Fonte: Comdinheiro - Carteira 15/07/2022

Nome do Fundo 6 meses (%) 12 meses (%) 24 meses (%) 36 meses (%)
SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF 2.0 1.0 1.0 2.0
BB PREV RF IRF-M1 TP FIC FI 3.0 4.0 4.0 4.0
FI CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP RF 4.0 4.0 3.0 3.0
ANBIMA_IRFM1 2.0 2.0 2.0 1.0

Fonte: Comdinheiro - Carteira 15/07/2022

Retorno acumulado - 02/08/2019 até 15/07/2022 (diaria)

16 4

14

12 4

10 1

02/08/2019 23/12/2019 20/05/2020 09/10/2020 08/03/2021 29/07/2021 22/12/2021 17/05/2022
— SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF
BB PREV RF IRF-M1 TP FIC FI
~— FI CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP RF

—— ANBIMA IRFM1
Fonte: Comdinheiro - Carteira 15/07/2022
Nome do Fundo Vol 36 meses Sharpe 36 meses Nuamero de meses positivo Nimero de meses negativo
SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF 0.62 -1.05 33 3
BB PREV RF IRF-M1 TP FIC FI 0.58 -1.59 35 T
FI CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP RF 0.58 -1.33 35 A
ANBIMA_IRFM1 0.58 -0.57 35 1

Fonte: Comdinheiro - Carteira 15/07/2022
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Variagdo de Retorno (%) - 02/08/2019 até 15/07/2022 (didria)

0.002

0.001

0.000

-0.001

-0.002

02/08/2019 23/12/2019 20/05/2020 09/10/2020 08/03/2021 29/07/2021 22/12/2021 17/05/2022
— SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF
BB PREV RF IRF-M1 TP FIC FI
~ FI CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP RF
= ANBIMA_IRFM1

Fonte: Comdinheiro - Carteira 15/07/2022

6. ADERENCIA A POLITICA DE INVESTIMENTOS

Conforme apresentado anteriormente, o fundo se enquadra no Artigo 79 Inciso Ill, Alinea " a " da
Resolu¢do CMN n® 4.963/2021. A Politica de Investimentos 2022 do PREVCAR prevé, 60,00% como
limite mdximo de alocag@o neste enquadramento, tal qual o limite mdximo de alocagdo definido na
prépria Resolucdo para RPPS.

Considerando os extratos de junho, o PREVCAR possui 17,07% dos recursos aplicados neste artigo.
Com base no limite mdximo definido na Politica, o PREVCAR ainda poderia investir,
aproximadamente, R$ 13 milhbes neste enquadramento.

7. CONCLUSAO DO PARECER

No que tange o qualidade da gestora, a SAFRA ASSET MANAGEMENT apresenta os requisitos técnicos
suficientes atestados pelo tempo que atuam em gestéo de recursos e corpo técnico qualificado. Desta
forma, néo vimos qualquer fator que impecam o PREVCAR de iniciar relacionamento com a
instituicéo, dando seguimento ao credenciamento da mesma junto ao Instituto.

O fundo encontra-se enquadrado as exigéncias da Resolu¢do CMN n° 4.963/2021. O fundo
apresentou desempenho em linha aos fundos similares geridos por instituicbes que ja
mantém relacionamento com o PREVCAR, mas no momento, fazemos preferéncia por posicoes
pos-fixadas, com o intuito de acompanhar a elevacdo dos juros no Brasil.

Ressaltamos, ainda, que nossa andlise é limitada a informagbes publicas e aquelas passadas pelo
gestor do fundo e que as informag¢bes contidas no AVISO LEGAL deste documento sdo de suma
importancia para o gestor do RPPS, sendo necessdria sua atenta leitura.

Este € o0 nosso parecer.

I/ )AL

Vitor Leitéo Rocha - Responsdvel Técnico
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& GLOSSARIO

Administrador: é uma instituicdo financeira, previamente autorizada pela CVM a prestar o servico
de administracdo fiducidria, cuja finalidade é ser a responsdvel por todos os aspectos legais do
fundo de investimentos, como: registro do fundo na CVM, cotizag¢éo da carteira, organizagéo de
assembleias etc.

Benchmark: no mercado financeiro se trata de algum indice de referéncia do qual outros ativos
financeiros utilizam para medir o seu desempenho. No Brasil, os benchmarks mais utilizados séo o
CDI e o Ibovespa, porém, existem outros, como: SMLL, IBRX, IPCA etc.

Gestor: é uma instituicdo financeira, previamente autorizada pela CVM a prestar o servi¢o de
gestdo fiducidria, cuja finalidade é ser a responsavel pela tomada de decisées e administracdo dos
recursos aplicados pelos cotistas. A instituicGo gestora deve sempre respeitar o regulamento do
fundo de investimento.

Indice de Sharpe: é um indicador de performance utilizado no mercado financeiro para avaliar a
relagdo risco-retorno de um ativo através da diferenca entre o retorno do ativo e o ativo livre de
risco, com o CDI sente comumente utilizado como proxy deste, dividido pela volatilidade, medida
pelo desvio padrdo. Portanto, quanto maior o indice de Sharpe do ativo, melhor a sua
performance.

Taxa de Administracdo: é a remuneracdo paga, pelos cotistas, pelos servicos de administracéo e
gestdo dos recursos alocados no fundo de investimento.

Taxa de Performance: é a remuneracdo paga, pelos cotistas, pelos servicos de gestdo dos recursos,
caso o fundo de investimentos tenha sido capaz de superar a rentabilidade do seu benchmark.

Volatilidade: é uma varidvel que representa a intensidade e a frequéncia que acontecem as
movimentagdes do valor de um determinado ativo, dentro de um periodo. De uma forma mais
simples, podemos dizer que volatilidade é a forma de medir a variagéo um ativo. Isso quer dizer
que, quanto maior for a varia¢do de preco de uma agdo por exemplo, maior € o risco de ganhar ou
perder dinheiro em transa¢ées. Para o caso de fundos de investimento, a volatilidade é medida em
relacdéo ao valor da cota do fundo. Quanto maior a variagéo desse valor de cota, mais voldtil e
mais arriscado é o fundo.
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