INSTITUTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA SOCIAL DE JALES

Rua 07, n® 2072 - Centro - CEP 15700-014 - Fone: (17) 3632-6906
E-mail: contato@impsjales.com.br - Site: www.impsjales.com.br

CNPJ: 65.711.129/0001-53

PARECER DO COMITE DE INVESTIMENTOS

Trata-se de Parecer emitido nos termos do Item do 13 - Politica de Investimentos do Manual do Pré Gestao
RPPS de acompanhamento da rentabilidade e dos riscos das diversas modalidades de operagoes, realizadas
na aplicagéo dos recursos do RPPS e da aderéncia das alocagdes e processos decisorios de investimento a
Politica de Investimentos.

1) REUNIAO ORDINARIA DO DIA: 29/11/2023

No dia 29(Vinte e Nove) de Novembro(11) de 2.023, na sede deste instituto, de maneira presencial
reuniram-se os membros deste comité, com presenga de todos membros, onde foram discutidos a seguinte
pauta: 1) Posse de novo membro do comité de investimentos; 2) Escolha de novos membros para exercer
as fungdes de secretariado deste comité e como responsavel técnico pelos investimentos; 03) Analise da
carteira de novembro; 04) Evolugdo da Execugao do orgamento e andlise do Fluxo de caixa do RPPS; 05)
Proposituras de investimentos; 06) Deliberagéo da Minuta da Politica de Investimentos para o exercicio de
2024; 07) Minuta do calendario de reunides para o exercicio de 2024; 08) Outros Assuntos. Primeiro ato
da presidéncia foi dar posse ao novo membro do comité de investimentos SR. Paulo Francisco Moreira de
Castro, o membro foi indicado pela superintendéncia em substituicdo ao Sr. Jorge Paulo Guzzo, €
regulamentado através do Decreto Municipal n.° 10.056/2023. Apos foi escolhido os membros que iréo
exercer as fungdes de secretariado, sendo a Sra. Tamara D. Peresi Viota e como Responsavel Técnico
pelos Investimentos, sendo o membro Paulo Francisco Moreira de Castro. Apds foi analisado a evolugéo
da carteira no més, que analise completa ficou prejudicada, pois n&o teve 0 fechamento mensal da carteira,
nem mesmo elaboragédo do relatério analitico de investimentos. Ato posterior foi apresentado as projegoes
financeiras para os proximos dias e embasado nestas projegoes foi deliberado as proposituras de
investimentos. Ato continuo foi deliberado sobre a minuta da Politica de Investimentos para O Exercicio de
2024, onde a mesma foi apresentada na reunido anterior pela equipe da assessoria em investimentos € ao
final, colocado em votagao foram aprovadas as deliberagdes desta reunido inclusive a minuta da politica de
investimentos. N&o havendo outras matérias a serem discutidas a reunio foi encerrada as 18:10 horas.

1)) PARECER DA CARTEIRA DO MES DE NOVEMBRO/2023.

Pt

A - CENARIO(RESUMO): Em novembro, a curva de juros norte-americana se fechou, causando alivio nos

Juros globais, que tiveram queda significativa. Isso foi reflexo de dados de atividade econémica nos EUA, que
mostrou resiliéncia nos PM, dados de emprego vieram positivos e mostraram reequilibrio no mercado de
trabalho. Em relagéo a inflagdo, as quedas dos nlcleos animaram 0s investidores, que ja comegam a antecipar
um corte dos juros em meados do ano que vem. O cenario de pouso suave nos EUA ganhou forga, ou seja,
uma diminuigédo de crescimento e ndo uma recessd0. Apesar de uma estabilizagao estar proxima, 0s juros
permanecem elevados, com a taxa basica de juros ainda alta e a inflagéo longe da meta. Na zona do euro, a
atividade se mostra muito mais enfraquecida na medida que o0s juros permanecem em patamares altos. A
politica monetaria restritiva se mostrou eficiente e seus efeitos sao defasados, por isso, a expectativa € a
inflacdo se converta a meta. A China, apesar de mostrar um crescimento positivo, ainda esta aquém das
expectativas. No Brasil, as incertezas fiscais foram atenuadas pela indicagédo de que o governo vai manter O
déficit zero como meta fiscal. Além disso, uma surpresa positiva no resultado do PIB alegrou 0s investidores
e reforcou a ideia de que O ritmo de corte da Selic permanecera sendo de 0,5 p.p. nas proximas reunioes.
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Esses fatores impulsionaram o Ibovespa, apresentando o maior retorno desde de 2020. E esta recuperagéo
da renda variavel influenciou diretamente nossa carteira de investimentos, tendo também a maior rentabilidade
dos ultimos 05 anos.

B - CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

B.1 - RENTABILIDADE DA CARTEIRA:

B.1.1 — No més de Novembro/2023: No més de Novembro/2023 o retorno médio dos fundos da carteira foram
de 3,21% ficando acima da meta prevista que foi de 0,66%, onde os fundos de renda fixa tiveram retorno
meédio de 0,71%, os de renda varidvel de 9,17% enquanto que os fundos do exterior tiveram retorno de 6,11%.

Rentabilidade x Meta ( Acumulada)

13,80%

11,89%
11,80% ;

9,80%

7,80%

0

B.1.2. — No ano/2023:

No acumulado(ano) a rentabilidade acumulada foi de 11,89% estando 36,64% acima da meta prevista que foi
de 8,70%.

B. 2 Rentabilidade por Fundos:

B.2.1 — No més de Novembro/2023
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Retorno(%)
Item SEGMENTO ATIVO -
, e nov/23 Variagdo da
L ~ . . : i . ! Meta(0,66%)
12 |RV- AcBes CAIXA BRASIL ACOES LIVRE QUANTITATIVO FIC ACOES 13,79% |# 1989,39%|
20 {RV-AcBes CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI AGOES 12,22% 4 1751,52%
9  |RV-Agdes BB ACOES VALOR FIC AGOES 12,10% 4+ 1733,33%
18  |RV- AgBes BRADESCO SELECTION FIC AGOES 10,94% @ 1557,58%
13 |RV-AcBes BB DIVIDENDOS MIDCAPS FIC ACOES 9,92% 4 1403,03%
21 |RV- Exterior BB ACOES ESG IS FI AGOES BDR NiVELI 6,11% + 825,76%
17  |RF- Longo Prazo CAIXA BRASIL IMA-B TP RI RF LP 2,61% @ 295,45%
14  |RF- Médio Prazo ITAU INSTITUCIONAL ALOCACAO DINAMICA FIC RENDA FIX... 2,60% @ 293,94%
19 |RF-Llongo Prazo BB IMA-B FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 2,60% 2 293,94%
15 |RF- Médio Prazo BB TP VERTICES 2028 FI RF PREV. 2,51% 1T 280,30%
10 |RF - Médio Prazo CAIXA BRASIL IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA ... 2,47% S 274,24%
16  |RF- Llongo Prazo TITULOS PUBLICOS 2,02% 4 206,06%
11 |RF-Médio Prazo BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP 1,79% 4+ 171,21%
8  [RF-Meédio Prazo CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI REND... 1,73% @ 162,12%
7  iG.Duration CAIXA BRASIL ATIVA FIC RENDA FIXA LP 1,19% @ 80,30%
4  |RF-Médio Prazo BB ALOCAGAO ATIVA RETORNO TOTAL FIC RENDA FIXA PRE... 1,09% @ 65,15%
5 |RF- Curto prazo CAIXA BRASIL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 0,97% 4 46,97%
6 |RF-Curto prazo CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIX... 0,97% 4 46,97%
3 RF - Médio Prazo BB TITULOS PUBLICOS XXI FI RENDA FIXA PREVIDENCIAR... 0,79% 4 19,70%
2 |RF- Médio Prazo BB TP VERTICES 2024 FI RF PREV. 0,79% s 19,70%|
1 |RV-Multimercado |CAIXA HEDGE FIC MULTIMERCADO LP -0,28% 4 -142,42%

Parecer: No més conforme quadro acima, apenas 01(um) fundo teve performance abaixo da meta prevista
para o més (0,66%), sendo o Fundo Multimercado Caixa Hedge FIC MM LP. Todos outros fundos performaram
acima da meta no més, com destaque para os Fundos de Renda Variaveis, Exterior € os de Renda Fixa
destacam-se os de longo prazo.

B.2.2 No ano de 2023

Parecer. No acumulado(ano) conforme quadro abaixo, apenas 01(um) Fundo também esta com performance
abaixo da meta, sendo no caso, o Fundo Bradesco Selection FIC Ag¢des, dos outros fundos todos est&o acima
da meta, com destaque na renda variavel para os fundos Caixa Brasil de A¢Ges livre com retorno de 19,92%
e o0 BB Dividendos com 18,04%, outro destaque é o fundo do segmento do exterior com retorno de 14,31%,
enquanto que na Renda Fixa destacam-se os Fundos: Caixa Brasil IRF-M com retorno de 14,64% e o Itau
Inst. Alocagédo Dindmica com 13,91%.
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Retirne Atingimento
ltem | SEGMENTO ATIVO ' Meta(8,70%)
No Ano( Acumulado)

12 |RV-Acdes CAIXA BRASIL ACOES LIVRE QUANTITATIVO FIC ACOES 19,92% 4+ 128,97%
13 |RV-Acdes BB DIVIDENDOS MIDCAPS FIC ACOES 18,04% 4p 107,36%
10  |RF- Médio Prazo CAIXA BRASIL IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA ... 14,64% 4% 68,28%
21 |RV-Exterior BB ACOES ESG IS FI ACOES BDR NiVEL | 14,31%4 64,48%
14  |RF - Médio Prazo ITAU INSTITUCIONAL ALOCAGCAO DINAMICA FIC RENDAFIX...| 14,00% |4 60,92%
4  |RF-Médio Prazo BB ALOCAGAO ATIVA RETORNO TOTAL FIC RENDA FIXA PRE... 13,91%4 59,89%
17  |RF-Llongo Prazo CAIXA BRASIL IMA-B TP RI RF LP 12,78%|% 46,90%
19  |RF-Longo Prazo BB IMA-B FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 12,68% 4 45,75%
16 RF - Longo Prazo TITULOS PUBLICOS 12,39% 4 42,41%
5  |RF-Curtoprazo CAIXA BRASIL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 12,28% 4+ 41,15%
6  [RF-Curto prazo CAIXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIX... 12,03% 4 38,28%
7 iG.Duration CAIXA BRASIL ATIVA FIC RENDA FIXA LP 11,71%|4 34,60%
8 |RF-Médio Prazo CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI REND... 10,35% |4 18,97%
11 |RF-Médio Prazo BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP 10,34% 4 18,85%
1 |RV-Multimercado |CAIXAHEDGE FIC MULTIMERCADO LP 10,34% |4+ 18,85%
3 |RF-Meédio Prazo BB TITULOS PUBLICOS XXI FI RENDA FIXA PREVIDENCIAR... 10,15% 9 16,67%
9 RV - AcBes BB ACOES VALOR FIC ACOES 10,03% |4 15,29%
20 |RV-AcBes CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI ACOES 8,91% 4 2,41%
18 |RV-Acdes BRADESCO SELECTION FIC ACOES , 5,88% 4 -32,41%
15 RF-Médio Prazo BB TP VERTICES 2028 FI RF PREV.

2 [RF-Médio Prazo BB TP VERTICES 2024 FI RF PREV.

B.3 EVOLUGAO PATRIMONIAL DA CARTEIRA:

B.3.1. No Més:  Conforme quadro abaixo, demonstra que no més houve aumento no valor patrimonial na
carteira de 7,05%, que corresponde a R$ 4.187.150,13, considerando que houve total de aplicacdes de R$
4.321.496,50, de resgates de R$ 2.112.540,50 enquanto
Evolugdo da Carteira( RS Milhdes) 835 | O retorno foi de R$ 1.978.194,13, com total consolidado

70 8024 5937 na carteira de R$ 63.558.025,21.
57 897 g3

60 56,5
aa 7 : B.3.2. - No acumulado(ano)/2023: No acumulado(ano)

houve evolugéo na carteira de R$ 7.782.827,47 que
corresponde a 13,95%, onde tivemos R$ 6.654.618,83
de retornos e R$ 1.128.208,64 de aplicagbes maiores
que resgates.

Conforme analise do fluxo de caixa do RPPS, verifica-
& ‘\0\\“5’ %%O\W“’ (1@&{‘3’ 0&1@% &‘& se que o aumento significativo do patriménio na carteira,
deu-se devido a étima rentabilidade da carteira no més

e de novos aportes realizados.
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B.4 - ENQUADRAMENTOS/DISTRIBUIGAO

B.4.1 - POR SEGMENTOS:

Lo " A carteira de investimentos de instituto do
Estratégias - Comparativo IMPS Jales, esta alocada 74,97% em renda
fixa, 19,87% em renda variavel e 5,16% em

fundo do exterior, estando bem proximo

porem com posicionamento conservador

perante a estratégia alvo determinada pela

politica de investimentos, sendo de RF de

g 72%, RV de 22% e 5% em fundos do
exterior. Que considerando os limites

previstos nos artigos 7°, 8° e 9° Resolugao

4.963/21 para RPPS com certificado Pro

74,?7% 72%

- 0,00% e Gestao (Nivel 1), bem como dos limites da
i Politica de Investimentos, verifica que a ha
RENUATIXA RENDA VARIAVEL EXTERIOR CONSIGNADO necessidade de adequagdo no limite inferior

do Art. 7°, Inciso lll alinea ‘a”, considerando
e e , A St que de acordo com a Politica de Inventos o
limite inferior € de 23,53% enquanto que o posicionamento atual é de 19,56%. Os demais limites estdo
regulares e devidamente enquadrados dentro dos parémetros legais e seguindo o alvo da politica de
investimentos,

© . wCatein WANO-PI20)

B.4.2. - POR SUB SEGMENTOS:

Que sobre a distribuicdo por sub segmentos a carteira estd alocada em: Titulos Publicos: 9,40%; Gestao
Duration: 13,03%; Longo Prazo: 9,10% Médio Prazo: 28,27%; Curto Prazo: 15,16%; Agoes: 15,02%;
Multimercado: 4,84% e 5,15% em Fundo do Exterior.

De acordo com o Art. 18 da Resolucido 4963/2021 determina que as aplicacdes em cotas de um mesmo fundo
de investimento, fundo de investimento em cotas de fundos de investimento ou fundo de indice nao podem,
direta ou indiretamente, exceder a 20% (vinte por cento) das aplicagdes dos recursos do regime proprio de
previdéncia social. Que atualmente o fundo com maior alocagéo na carteira é 0 BB TP XXI FI RF Prev com
14,08% do PL total da carteira.

B.4.3. - POR INSTITUICOES FINANCEIRAS: Que sobre distribuicdes por Instituictes Financeiras a carteira
esta distribuida em: Caixa DTVM: 45,94%; BB DTVM com 37,27%, Tesouro Nacional com 9,40%, Itau Asset
com 4,91% e Bradesco com 2,48%.

INSTITUIGAO PL DO RPPS PL. GLOBAL DAS INSTITUIGOES °/oF;LPé|I§E:I% X
RS % RS
CAIXA E.FEDERAL 29.201.924,23 45,94% 328.454.314.703,07 0,0089
BB G. REC . DTVM 23.687.541,02 37.27% 1.442.210.741.507,86 0,0016
ITAU UNIBANCO 3.119.160,56 4.91% 736.545.800.000,00 0,00042
BEM DTVM 1.574.756,38 2,48% 482.757.992.724,49 0,00033
TESOURO NACIONAL 5.974.643,02 9,40% Né&o se aplica
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De acordo com o Art. 20 da Resolucdo 4963/2021, total das aplicacdes dos recursos do regime préprio de
previdéncia social em fundos de investimento e carteiras administradas ndo pode exceder a 5% (cinco por
cento) do volume total de recursos de terceiros gerido por um mesmo gestor ou por gestoras ligadas ao seu
respectivo grupo econdémico e de acordo com os dados contidos no credenciamento das referidas instituicdes
financeiras.

De acordo com o Item | do Art. 21 da mesma resolucdo, determina que o administrador do fundo de
investimento detenha, no maximo, 50% (cinquenta por cento) dos recursos sob sua administracdo oriundos
de regimes proprios de previdéncia social;

B.5 - MOVIMENTAGAO NA CARTEIRA NO MES:

] 3 RESGATES/PAGAMENTO |+  Aplicagdes -

MOVIMENTAGAO CARTEIRA | APLICACOES
CUPONS Resgates)

TITULOS PUBLICOS ” 77.477,82 | Tdgmen)
BB IMA-B RF PREV. 77.477,82 77.477,82
CAIXA BRASIL IDKA 2A IPCATP| 770.620,00 | ~ L
CAIXA BRASIL FI RF DI LP 3.473.398,68 2.035.062,68 1.438.336,00
TOTAL GERAL 4.321.496,50 2.112.540,50 2.208.956,00

B.5.1 - Movimentagdo na carteira no més: No més de Novembro, houve resgate a menor do que aplicagées
no valor de R$ 2.208.956,00 (Dois milhdes duzentos e oito mil e novecentos e cinquenta e seis reais).

B.5.2 - Movimentag&o na carteira no ano: No acumulado(ano) houve aplicagdes a maior do que resgates no
valor de R$ 1.128.208,64 (Um milhdo cento e vinte e oito mil duzentos e oito reais e sessenta e quatro
centavos).

B.6 . ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

A analise de risco feita, contempla as diretrizes tragadas na Politica de Investimentos aprovada para o
exercicio de 2023, sendo obrigatério este comité exercer o acompanhamento e controle sobre esses riscos,
sendo eles: risco de mercado, de crédito e de liquidez.

B.6.1 - Controle de Risco de Mercado

O IMPS DE JALES adota o adota o Var - Value-at-Risk para controle do risco de mercado, utilizando os
seguintes parametros para o calculo:

v" Modelo paramétrico;
v"Intervalo de confianga de 95% (noventa e cinco por cento);
v Horizonte temporal de 21 dias uteis.

Como parametro de monitoramento para controle do risco de mercado dos ativos que compde a carteira, os
membros do Comité de Investimentos e o Gestor dos Recursos deverdo observar as referéncias abaix
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estabelecidas e realizar reavaliagdo destes ativos sempre que as referéncias pré-estabelecidas forem
ultrapassadas.

Observa-se que o resultado do VaR referente a carteira de investimentos de Junho/2023 & de 2,26% para o
més de referéncia.

~ CONTROLE DE RISCO - VaR - Outubro/2023
Segmento Parametro Carteira IMPS Diferenga
Renda Fixa 1,99% 0,71% @ 1,28%
Renda Variavel E Estruturados 14,04% 6,42% @ 7,62%
Exterior 21,71% 4,35% @ 17,36%
@ Em conformidade € Desenquadrado

O VaR apresentado referente aos segmentos da carteira do IMPS JALES estd em conformidade com a
estratégia de risco tragada na Politica Anual de Investimentos — PAIl de 2023, ndo havendo necessidade de
se ater as Politicas de contingéncias definidos na propria PAI

B.6.2 - Controle de Risco de Crédito

Na hipétese de aplicag@o de recursos financeiros em fundos de investimento que possuem em sua carteira
de investimentos ativos de crédito, subordinam-se que estes sejam emitidas por companhias abertas
devidamente operacionais e registrada; e que sejam de baixo risco em classificagéo efetuada por agéncia
classificadora de risco, o que estiverem de acordo com a tabela abaixo:

AGENCIA CLASSIFICADOREA DE RISCO RATING MINIMO

MOODY’S Béa1 (perspek’c‘tiva estave!)

LIBERUM RATING

(perspectiva estave

As agéncias classificadoras de risco supracitadas estdo devidamente registradas na Comisséo de Valores
Mobiliarios - CVM e autorizadas a operar no Brasil. Utilizam o sistema de rating para classificar o nivel de
risco das instituicdes financeiras, fundo de investimentos e dos ativos financeiros integrantes da carteira de
investimentos dos fundos de investimentos ou demais ativos financeiros, as instituicdes financeiras que
possuem alocagdes do IMPS JALES possuem o seguinte classificagéo de rating:

Institiicio | Emissor Rating Classificaggo/Perspectiva
BB Gestéo de Recursos Moodys Gest&o MQ1
Fitch Rating Excelente/Estavel
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Caixa Econémica Federal Fitch Rating Excelente/Estavel
Caixa DTVM Fitch Rating Excelente/Estavel
Itat Unibanco Asset Standard & Poor’s AMP-1 — muito forte

Itau Unibanco Standard & Poor’s AMP-1 - muito forte
Banco Bradesco EitchRatng . = = | ABA 80%
BEM Distribuidora Fitch Rating AAA - 60%
Conforme quadro acima, as instituicdes financeiras nas quais o IMPS JALES possuem investimentos
foram classificados com indices acima do rating minimo determinado na PAI 2023.

B.6.3 — Controle de Risco de Liquidez

O risco de liquidez é uma forma de saber em quanto tempo, e sob quais condicdes, a instituigdo podera
resgatar ou transferir seu investimento, que conforme quadro abaixo a carteira possui alta liquidez, ou seja,
98,55% de liquidez até 30 dias.

Disponibilidade de Resgate Participagdo Sob Total
D+0 56,17%
de D+1aD+4 33,82%
D+15 8,55%
D+33 1,46%

E - Plano de Contingéncia

Nao ha processo de contingéncia aberto para atualizagdo do acompanhamento ou em processo de abertura
para apuragao de “excessiva a exposigao a riscos ou potenciais perdas dos recursos”.

Il - PROCESSO DE CREDENCIAMENTO
N&o houve solicitagdo de credenciamentos no més.

IV - PARECER FINAL
O Més de novembro foi altamente positivo para o mercado financeiro, influenciado principalmente, ao
fechamento da curva de juros nos E.U.A., trazendo alivio nos juros globais e sobre o mercado financeiro,
principalmente sobre o resultado positivo do PIB e as indicagdes de que o governo irda manter o déficit zero
como meta fiscal, o que animou os investidores refletindo diretamente no Ibovespa e consequentemente na
carteira de investimentos de nosso instituto, tendo a melhor rentabilidade no més dos ultimos 05(anos), com
destaque para os fundos de renda variavel, do exterior e os longos prazo de renda fixa. Que a carteira teve
significativo aumento patrimonial, ou seja, de 7,05%, devido a rentabilidade positiva e das aplicagées maiores
que os resgates. Sobre o comparativo das estratégias, ou seja, da prevista na politica de investimentos com §§A
o posicionamento atual da carteira, verifica-se convergéncias dos dados que a carteira esta seguindo a
estratégia alvo determinada na p.i., somente com observagéo da necessidade de adequagao do limite inferior A*
do Art. 7°, Inciso | Alinea A da Resolugdo 4963/2021. Que sobre a distribuigdo por segmentos verifica-se que AN
a carteira vem seguindo também as sugestdes da empresa de assessoria, e por instituigao financeira, verifica-
se que as instituicdes na qual estdo alocados os investimentos, foram credenciadas junto a este instituto. (
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INSTITUTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA SOCIAL DE JALES

Rua 07, n® 2072 - Centro - CEP 15700-014 - Fone: (17) 3632-6906
E-mail: contato@impsjales.com.br - Site: www.impsjales.com.br

CNPJ: 65.711.129/0001-53

Verifica-se que as movimentagdes ocorridas na carteira foram as que foram sugeridas por este comité e
deliberadas pelo conselho deliberativo. Que sobre analise e controle de riscos da carteira, verifica-se a carteira
possui alta liquidez, abaixo dos limites de VaR e as instituigdes financeiras na qual possui investimentos deste

instituto possuem classificagéo de rating acima do minimo determinado em nossa politica de investimentos,
nao necessitando de se ater as Politicas de contingéncias.

Este parecer deveja

ser submetido aos Conselhos Deliberativo e Fiscal para deliberagéo de sua efetividade.

Paul/oéz ((/5( ﬁ ﬂé,% .

ancisco Moreira de Castro iz Antdbnio Abra

CP RPPS CG INV-I CGRPPS 2754

A {
Marisley Berceli Nascimento

CGRRPS 4615

CGRPPS 6206
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INTERNACIONAL
ESTADOS UNIDOS
Curva de Juros

0 movimento de alta dos juros norte-americanos finalmente aliviou os mercados.
Ap6s atingir o maior patamar dos Gltimos 15 anos, a Treasury de 10 anos recuou de
4,92% para 4,33% em novembro, o que diminuiu a pressdo nos juros globais e reduziu
o diferencial de juros nos mercados.

EUA Treasury - 10 anos:

US 10 Year Note Bond Yield 4.2240 -0.1260 (-0 1260%:]
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https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

A curva voltou a se fechar e, com isso, as discussdes sobre o fim da alta dos juros
se fortaleceram. A expectativa agora é que o FED mantenha esse nivel até meados de
2024, quando comegara a fazer cortes graduais.

A curva de juros em patamares mais elevados apresenta um possivel impacto de
frear a economia global a partir de uma reestruturagio de divida ao redor do mundo,
encarecendo o crédito para toda a cadeia global vinculada ao délar americano. Além
disso, a curva de juros em altos niveis por um periodo prolongado prejudica os EUA e
pode representar uma recessao na economia.

Os principais fatores que ajudam a explicar esse fechamento se devem
primeiramente ao discurso mais “dovish” (conservador) do presidente do FED, Jerome
Powel, que avaliou positivamente o combate a inflagdo e repetiu que um pouso suave na
economia norte-americana deve acontecer. Além disso, a visdo do mercado que a taxa
basica de juros esta em seu pico e que em breve havera redugdo nas taxas também

corroborou para este fechamento.
\ /

Mercado de Trabalho



0 mercado de trabalho é um dos principais indicadores de atividade economica
usados pelo Banco Central para defini¢ao de politica monetdria. Os indicadores de
emprego sdo termometros perfeitos para compor analise do nivel de atividade
econbmica de uma economia, e, portanto, a partir disso calibrar com mais acuracia os
patamares de juros a serem determinados. Niveis de desemprego baixos pressupoem
uma economia aquecida, logo, predispostos a consumir, que por sua vez possui potencial
inflacionario.

0 mercado de trabalho nos EUA vem se mostrando muito resiliente, e, como ja
indicou algumas vezes, 0 presidente do FED, Jerome Powell, a economia precisa mostrar
sinais de desaquecimento para que o ciclo de alta dos juros se encerre. Os dois principais
indicadores para avaliar o mercado de trabalho sao o Nonfarm Payroll e o relatorio
“JOLTS".

O Nonfarm Payroll é um relatorio mensal dos EUA que fornece dados sobre o
ntimero de empregos nio agricolas criados no més anterior, incluindo a taxa de
desemprego. Apds o més de outubro trazer dados abaixo do esperado, a geragdo liquida
de empregos ficou em 199 mil em novembro, acima das expectativas do mercado de 185
mil, enquanto a taxa de desemprego, que ja se encontrava em patamares baixos, caiu de
3,9% para 3,7%. J4 o salario médio avangou 0,4% m/m em outubro, também acima das
expectativas.

Criacdo Novos Empregos (Nonfarm Payroll) - EUA
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Por sua vez o relatério JOLTS, responséavel por informar o numero de vagas
abertas, foi positivo, pois mostrou que o mercado de trabalho esta se reequilibrando aos
poucos. O relatério mostrou queda de vagas abertas de 9,35 milhdes para 8,73 milhoes,
o que sugere que o excesso de demanda por trabalhadores esta diminuindo.

Vagas abertas (JOLTS) - EUA
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Inflagéo

Ainda mais relevante do que a métrica da criagdo de empregos e o nimero de
vagas abertas para a tomada de decisdo do FED, estd sem duvidas o dado da inflagao.

O fendmeno inflaciondario assolou e ainda preocupa o mundo, e permanece sendo
a principal pauta dos lideres de politica monetaria ao redor do globo. Esse fendmeno
que na tltima década parecia “morto”, voltou aos holofotes econémicos e reacendeu a
preocupagio de todos os agentes econdmicos desenvolvidos. Com os EUA sofrendo com
a inflacdo persistente e atividade econdmica resiliente ao longo do ano.

O Consumer Price Index (CPI), principal indicador de inflagdo dos, comegou a
apresentar sinais de queda gradual, principalmente se observarmos a variagdo do
nucleo, excluindo os produtos volateis do indice. Com uma variagdo quase nula de 0,1%,
a inflagdo norte-americana veio em linha com o que o mercado esperava.




CPI Mensal- Estados Unidos:
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A variacio anual do indicador também veio abaixo do esperado, registrando
3,1% em novembro versus 3,2% de setembro, menor valor nos ultimos 5 meses.

CPI Anual - Estados Unidos:
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E ainda mais relevante do que a discussdo do dado cheio da inflagdo, é a direcdo
que o nucleo da inflagdo esta tomando. Vale relembrar que o nucleo da inflagdo
desconsidera itens volateis do cesto, como por exemplo Energia e Alimentos.

0 Core-PCE (Nucleo Indice de Pregos para Gastos de Consumo Pessoal) mede os
precos ¢ um dos principais indicadores usados para avaliar o nucleo da inflacdo,

divulgado na tltima semana do més.
6 \ ~k((/
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Core PCE Anual - Estados Unidos:
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Como pode ser observado, a inflagdo nos Estados Unidos continua mostrando
sinais de desacelera¢do. Apesar de ainda estar longe da meta de 2% a.a.,, a queda dos
nucleos s3o sinais animadores e podem significar que o ciclo de alta dos juros ndo deve
permanecer por muito tempo.

Juros

A tltima reunido do FOMC do ano de 2023 (Comité Federal de Mercado Aberto,
em inglés) do Fed decidiu manter a taxa dos FED FUNDS (equivalente a taxa Selic no
Brasil) inalterada, em 5,25% a 5,50% ao ano.

0 comunicado que veio junto a decisdo veio mais “dovish” que o esperado. As
autoridades de politica monetaria expressaram que apesar da atividade continuar
resiliente, a inflagio diminuiu ao longo do ano e que serd observado a necessidade de
aumento de mais um aumento de juros, o que sugere que caso se mantenha desse jeito,
o ciclo de alta acabou.

O comité ainda comunicou que ird reduzir suas participagdes em titulos do
tesouro e divida de agéncias e titulos garantidos pelas hipotecas das agéncias, o que
implica menor participagdo no mercado do Banco Central.

Por enquanto, seguimos com a Fed Founds Rate na janela entre 5,25% e 5,5%.

@m */(% g ,



Taxa de Juros - Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

No final de novembro, a segunda estimativa do fechamento do PIB do 3°
trimestre foi divulgado, superando as expectativas de analistas. O dado veio em 5,2%,
ultrapassando o consenso Refinitiv que apontava alta de 5,0%..

A evolugdo do PIB no terceiro trimestre refletiu o aumento nos gastos dos
consumidores, o investimento privado, as exportagdes e 0s gastos dos governos federal,
estaduais e locais.

Contudo, apesar do resultado acima do esperado, a expectativa é de pouso suave,
ou seja, é esperado que o 42 trimestre nio venha com o mesmo ritmo de crescimento
econdomico.

PMI

Com melhor resultado dos ultimos quatro meses, o PMI de Servicos foi de 50,8
em novembro, ante os 50,6 de outubro. O resultado foi acima das expectativas do
mercado, que previa um valor de 50,4. No campo de expansdo, o setor de servigos vem
mostrando forga apesar dos juros estarem em patamares elevados.

LO



PMI Servigos - Estados Unidos:

Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023

w
~

8

&

g
o

https://tradingeconomics.com/united-states/services-pmi

Enquanto o PMI de Servigos veio acima do esperado, o PMI de Manufatura
apresentou o menor resultado dos ultimos trés meses. O setor de manufatura voltou ao
campo de recessido com resultado de 49,4 novembro.

PMI Manufatura - Estados Unidos:
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https://tradingeconomics.com/united-states/manufacturing-pmi

Na sintese, o indice composto trouxe um dado mais otimista que no més anterior
impulsionado pela melhora de perspectiva do setor de servigos. O PMI composto medido

pelo S&P Global para o més de novembro apresentou resultado igual ao meés de outubro,
50,7.




PMI Composto - Estados Unidos
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As perspectivas citadas acima representam um importante papel para a analise
de conjuntura, pois reflete a visao que 0s lideres de grandes empresas possuem para o
mercado futuro, trazendo uma maior clareza do que esperar em relacdo aos dados
futuros.

Bolsa

0 mercado estava atento a condugéo de politica monetaria do Fed e o elevado
patamar dos juros de longo prazo, porém, as melhorias nestas condigoes fizeram que as
bolsas mundiais disparassem. Nos EUA, os trés principais indicadores no mercado
acionario tiveram uma alta significativa. Com a inflagdo mostrando sinais que esta
controlada e narrativa de um pouso suave ganhando forga, o rali de fim de ano
aconteceu.
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ZONA DO EURO
Inflagdo

A Europa enfrentou os mesmos problemas de inflacio que os Estados Unidos
enfrentam, porém, sua politica monetaria restritiva surtiu efeitos mais rapidos. A
atividade econ6mica ndo foi tdo resiliente, mostrando sinais de enfraquecimento
rapidamente devido aos juros altos e, por consequéncia, a inflagdo foi controlada mais
em passo mais acelerado.

CPI - Zona do Euro
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O resultado da inflagdo de novembro foi de 2,4%, o menor patamar desde julho
de 2021 e ficando abaixo da expectativa do mercado, que previa uma alta de 2,7%.

Enquanto outubro apresentou queda de mais de 11% no setor de energia, em
novembro o resultado foi uma alta de 11,5%. Enquanto os setores de servicos, comida,
alcool e tabaco, e bens ndo industriais todos tiveram uma queda em relagdo ao més de
outubro.

No més, o resultado surpreendeu e veio bem menor que as os especialistas

previam. Com queda de 0,5% em novembro, o resultado é o menor nos ultimos 12
meses.
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CPI Mensal - Zona do Euro:
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E como ja citado, o olhar sob o ntcleo é uma mais relevante do que o olhar para
o numero cheio do CPI, e apds a eliminagao dos itens volateis, os precos no velho
continente avancaram 3,6% sob a janela anual, o menor patamar desde abril de 2022. A
expectativa era de alta de 3,9%.

Ntcleo Inflacido - Zona do Euro:
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Como pbde ser observado pelos graficos, a inflagdo vem caindo gradualmente
com o tempo, mostrando aderéncia a politica monetaria restritiva a abrindo espago para
que o BCE (Banco Central Europeu) possa reduzir a taxa de juros nos proximos meses.



Juros

0 Conselho do Banco Central Europeu (BCE) decidiu hoje manter as trés taxas de
juro diretoras do BCE inalteradas na janela entre 4,25% e 4,50%. Em comunicado,
mesmo com a inflagdo tenha se reduzido nos ultimos meses, uma alta no curto prazo
deve acontecer. O BCE ainda ressaltou que esse nivel de juros é alto o suficiente para que
a inflacdo volte a meta no longo médio prazo e que o Conselho do BCE vai manter as
taxas em niveis restritivos durante o tempo necessario.

Taxa de Juros - Zona do Euro
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Em sintese, a estrutura de juros na zona do Euro permanece da seguinte forma:
taxa de refinanciamento em 4,50%, a taxa de depdsitos em 4,0% e a taxa de empréstimos
marginais (lending rate) em 4,75%.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

Em linha com as expectativas e influenciado pela estrutura de juros da regido, o
crescimento econdmico representado pelo PIB para o 3¢ trimestre apresentou uma
contragio de -0,1% em relagdo ao trimestre anterior. Se compararmos com o terceiro
trimestre de 2022, o PIB ficou estavel, sem variacgdes.

Apesar da atividade se mostrar fraca, a inflagdo ainda permanece longe da meta
e, por isso, ndo ha perspectiva de queda nos juros no curto prazo.

PMI




Um dos principais indicadores para avaliar o desempenho econdmico e antecipar
o PIB é o indice PMI. Em novembro, o PMI Composto foi de 47,60 ante 46,50 em outubro.
0 resultado foi o mais alto desde julho, porém, ainda longe do nivel estavel de 50, 0 que
indica uma notéria deterioracdo das condigdes economicas no ano.

PMI| Composto — Zona do Euro
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0 setor industrial permanece sofrendo, com o 17° més no campo de contragao.
Apesar de um ligeiro aumento, de 43,1 em outubro para 44,2 em novembro, 0 indicador
estd muito distante do campo de expansao.

PMI Manufatura - Zona do Euro:
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O setor de servigos é o mais animador, apresentando uma alta em relagao ao més
anterior, 47,8 em outubro contra 48,7 em novembro, acima da expectativa do merc



PMI Servigos - Zona do Euro
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ASIA
Inflagdo

A China parece ter a inflagdo controlada, com segundo més consecutivo
apresentacao deflagdo no CPl e o sexto nio apresentacgdo inflagdo. O CPI apresentou
queda 0,5% no més de novembro, ante queda de 0,2% em outubro.

CPI - China
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Mais importante que o CPI em si, € 0 nicleo do mesmo, que por sua vez nao
apresentou variagdo acima de 1% em nenhum dos meses de 2023.
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Juros

Com a inflagdo controlada, o Banco Popular da China (PBoC) mantém as taxas de
juros inalteradas desde agosto deste ano.

Taxa de Juros (1 ano) - China
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Como resultado, a moeda chinesa, o Yuan, segue desvalorizada perante o ddlar,
encerrando outubro na casa dos CNY 7,08 por Délar americano.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

Em relagdo aos indicadores de atividade, os dados vieram de forma mista,
inicialmente pelo PIB, que apresentou um dado relativamente satisfatorio por ter vindo
acima da projecdo de mercado. O dado para o 32 trimestre veio em 4,9% enquanto o
mercado esperava apenas 4,4% para o periodo.

Pela for¢a do dado do 32 trimestre, é esperado que a meta de 5% de crescimento
para 2023 seja atingida com éxito, apesar dos outros indicadores de atividade trazerem
desconfianca para alguns analistas.

PMI

Apesar de provavelmente atingir a meta do PIB, a expectativa da recuperagao
chinesa era muito mais alta. Apds a reabertura da economia apés a pandemia, esperava-
se que a gigante asiatica fosse atingir os 6% de crescimento ao ano. Essa desconfianga
nao vem do PIB e sim dos PMI mais fracos. /)
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0 setor de servicos, ainda que acima dos 50 pontos, permanece bem abaixo do
que foram os primeiros meses do ano. O dado de novembro veio em 51,50 pontos ante
50,40 pontos de setembro.

PMI Servigos - China:
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Apbs voltar ao campo de contragao em outubro, o PMI de Manufatura teve alta

de 50,7 em novembro, ainda bem préximo do valor neutro, porém, acima das projegoes
de 49,80.

Essa baixa projecio de crescimento atribui-se principalmente pelas baixas
exportagdes projetadas pela economia chinesa e pelos baixos indices de emprego
divulgados recentemente.



PMI Manufatura - China:

50.5
50
.’ 49.5

Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023
https://tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi

Como consequéncia direta, o indicador composto voltou a crescer no més de
novembro.

PMI Composto - China
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BRASIL

Juros

Em linha com os comunicados do Banco Central (Bacen) com o mercado, o Comité
de Politica Monetaria (COPOM) realizou outro corte de 0,5 p.p na Taxa Selic, em linha
com as expectativas do mercado.

A inflagio, principal fator observado pelo Bacen, vem mostrando recuo e
convergindo cada vez mais para dentro da meta estabelecida pelo CMN, ancorando as
expectativas e possibilitando as redugoes graduais de juros por parte do Banco Central
presidido por Roberto Campos Neto. 0 comité votou de maneira undnime na Gltima
reunido por uma redugdo de 0,5 p.p. Em comunicado, o Copom enfatizou que 0s
membros do Comité preveem cortes de mesma magnitude nas proximas reunioes e que
o prazo de extensdo dos cortes vai depender principalmente da evolugao do processo
inflacionario, além das expectativas de inflagdo e do hiato do produto.

A Taxa Selic, taxa basica de juros do Brasil, encontra-se em 11,75% ao ano, e
apesar do corte realizado, Campos Neto reiteraa necessidade de solidos pilares para que
a continuidade dessas medidas seja realizada. Além da inflagio sob controle, o
presidente da institui¢do pontua com fervor a importancia da questdo fiscal que deve
estar bem planejada.

Além dos desafios internos, o cendrio externo incerto gerava muita inseguranga.
Com a curva de juros dos EUA voltando a se fechar, a inflacio global mais controladae a
perspectiva do fim dos ciclos de alta dos juros no redor do mundo voltaram a animar a
economia.

Inflagdo

0 IPCA mais uma vez apresentou resultado abaixo do esperado pelo mercado,
animando os investidores que esperam cortes de maior magnitude nas proximas
reunides do COPOM. Com alta de 0,28%, ante 0,24% em outubro, o indice teve sua alta
puxada principalmente pelo setor de Alimentagio e Bebidas, que teve alta de 0,63% e 0
maior impacto no indice (0,13 p.p.)



IPCA Mensal - Brasil:
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No acumulado no ano, o IPCA tem alta de 4,04%, o que indica que a inflagdo vai
ficar dentro da meta deste ano, pelo menos dentro do teto de variagdo. A meta de 2023
é de 3,25%, porém, existe uma variagdo aceitavel de 1,5% da meta, tanto para cima como
para baixo, ou seja, o teto da meta ¢ 4,75%.

INDICADORES DE ATIVIDADE
IBC-Br

0 IBC-Br, que é considerado um indicador que prevé o PIB, trouxe um dado para
0 3° trimestre abaixo das expectativas de mercado. A projegdo era de 0,20% de alta,
porém o resultado veio em queda de -0,64%.

Essa queda, ainda que nio seja o resultado oficial divulgado pelo IBGE, nao
surpreende o mercado pois os indicadores antecedentes, como o PMI, apontavam para
um fraco desempenho do setor de servigos no 32 trimestre.

Além do mais, a produgio do minério de ferro brasileiro no 32 trimestre também
contou com uma queda de -3,9% no periodo.

A divulgacdo do IBC-Br aconteceria dia 15 de dezembro, porém, foi adiada pelo
Banco Central para 20 de dezembro, devido a mobilizacao dos servidores.

PMI

0 PMI de Servicos apresentou pelo segundo més consecutivo resultado no campo
de expansdo. Com alta de 51,2 em novembro, o indice teve como p incipal




impulsionador o aumento no nimero no nivel de emprego, além de melhora nas
condi¢cdes de demanda.

PMI Servigos - Brasil
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No lado Industrial, o indice permanece abaixo do nivel neutro (50) pelo terceiro
més consecutivo. Apesar disso, houve melhora em novembro em relagdo a outubro (49,4
ante 48,6). A atividade industrial vem apresentando dificuldade no Brasil, com apenas 1
més no campo de expansao (agosto).

PMI Manufatura - Brasil
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Na sintese, o PMI composto teve seu maior resultado desde junho de 2023,
impulsionado pela melhora no setor privado da economia.

PMI Composto - Brasil:
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https://tradingeconomics.com/brazil/composite-pmi

Cdmbio

A nossa moeda sofreu uma alta valorizagdo no més de novembro em relagdao ao
Délar americano. O délar teve queda de 2,20% no més perante ao real, encerrando o
més aos R$ 4,92.

O alivio na curva de juros de longo prazo, além das pressdes inflacionarias
diminuirem ao redor do mundo, fizeram com que o ddlar se desvalorizasse em relagdo
as moedas globais.

Bolsa

A bolsa doméstica viveu um verdadeiro “céu de brigadeiro”, impulsionada pelas
melhoras condi¢des econémicas ao redor do mundo, o Ibovespa acompanhou o
movimento das bolsas globais e encerrou o novembro com o melhor retorno do ano.

O Ibovespa saiu dos 113.161 pontos para 127.331 pontos, representando uma
alta de 12,54%. Uma variac¢do positiva dessa magnitude ndo era vista desde novembro
de 2020. O fechamento da curva de juros nos EUA foi crucial para esse retorno positivo,
que aumentou o apetite pelo risco e impulsionou os mercados de renda variavel. Alem
disso, o cendrio fiscal doméstico também ajudou, o fato do governo anunciar que deve
manter a meta de déficit zero animou os investidores. No ano, o Ibovespa tem alta de
22,91% e a expectativa é que a bolsa encerre o ano aos 130 mil pontos.

q, N S
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IBOVESPA - 2023:

Retorno acumulado - 02/01/2023 até 13/12/2023 (diaria)
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Ativo Retorno  Retorno YTD*
B Ibovespa 17,98 % 17,98 %

Quantum Finance

Renda Fixa

Nos indices ANBIMA, o fechamento da curva de juros impulsionou os indicadores
de renda fixa no geral, tanto os pré-fixados como os pos. O apetite ao risco nao fez com
que a renda fixa parasse de ser atrativa, porém, a expectativa é de queda da Selic até
meados de 2024, prejudicando os rendimentos atrelados a taxa de juros.

0 destaque do més de novembro foi dado pelos indicadores prefixados de médio
prazo, que sdo justamente os mais beneficiados com a tendéncia de queda da Selic. O
IRF-M e o IRF-M 1+, além do IDkKA Pré 2A tiveram os maiores retornos do més, excluindo
o IMA-Geral que possui todos os indicadores dentro do indice.

__Retorno Novembro

 Nome

IMA-B 5+ 3,25% 15,14%
IRF-M 1+ 3,19% . 16,96%
IDKA Pré 2 Anos 2,73% . 1578%
IMA-B 2,54% 13,35%

IRF-M 2,52% 15,25%

IMA Geral 1,85%  13,39%
D CAZAos | LE | 1L04%
IMA-B 5 1,78% 10,93%
IRF-M 1 1,06% 12,64%




CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Em novembro, a curva de juros norte-americana se fechou, causando alivio nos
juros globais, que tiveram queda significativa. Isso foi reflexo de dados de atividade
econdmica nos EUA, que mostrou resiliéncia nos PMI, dados de emprego vieram
positivos e mostraram reequilibrio no mercado de trabalho. Em relagdo a inflagao, as
quedas dos nucleos animaram os investidores, que ja comegam a antecipar um corte dos
juros em meados do ano que vem.

O cenario de pouso suave nos EUA ganhou forga, ou seja, uma diminui¢do de
crescimento e ndo uma recessdo. Apesar de uma estabilizagdo estar proxima, os juros
permanecem elevados, com a taxa basica de juros ainda alta e a inflagao longe da meta.

No Brasil, as incertezas fiscais foram atenuadas pela indicagdo de que o governo
vai manter o déficit zero como meta fiscal. Além disso, uma surpresa positiva no
resultado do PIB alegrou os investidores e reforgou a ideia de que o ritmo de corte da
Selic permanecerd sendo de 0,5 p.p. nas prdéximas reunides. Esses fatores
impulsionaram o Ibovespa, apresentando o maior retorno desde de 2020.

Na zona do euro, a atividade se mostra muito mais enfraquecida na medida que
0s juros permanecem em patamares altos. A politica monetaria restritiva se mostrou
eficiente e seus efeitos sdo defasados, por isso, a expectativa € a inflagdo se converta a
meta. A China, apesar de mostrar um crescimento positivo, ainda esta aquem das
expectativas.

A estratégia das principais economias é clara, convergir a inflagdo para sua meta
com uma politica monetéria restritiva e duradoura. Os primeiros efeitos ja foram
sentidos e a expectativa é que o mundo tenha um desempenho econémico mais fraco no
ano de 2024. O mercado ja aposta em cortes nos juros para meados de 2024 nas
principais economias do mundo.

Ainda assim, é de extrema relevdncia que os investidores acompanhem as
discussdes sobre o tema para o afinado balanceamento de suas carteiras.

UL

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262
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INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)
Renda Varidvel

Fundos de Agdes

Multimercados

Fundos de Participagdes *

Fundos Imobilidrios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

60%
0%
10%
5%
15%
15%
15%
30%
20%
7,5%
0%
2,5%
10%
0%

10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a

2,5% em cada, reduzir a exposigdo aos Fundos de Agdes na proporgdo desse excesso
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PRO GESTAO NiVEL |

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de Agdes 25%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL Il

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 10%
Renda Variavel 40%
Fundos de AgGes 30%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de Acdes na proporgdo desse excesso.




PRO GESTAO NiVEL III

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo —Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)
Renda Variavel

Fundos de Agdes

Multimercados

Fundos de Participagdes *

Fundos Imobilidrios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
10%
5%
10%
5%
10%
50%
40%
5%
2,5%
2,5%
10%

5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobiliarios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicdo aos Fundos de Acbes na proporgdo desse excesso.







