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ATA N° 509 DE 05 DE OUTUBRO DE 2023

COMITE DE INVESTIMENTOS

Aos cinco dias do més de outubro de 2023, as dezessete horas e quinze minutos na sala
do Gabinete da Presidéncia - do PREVIGUABA, situado na situado na Rua Altieres
Mello dos Santos, 20 — Cidade Nova — Iguaba Grande/RJ, reuniu-se o Comité de
Investimentos, com a presenga da Presidente do Comité Rosana Aparecida, os membros
Rogerio Maia, Victor Medeiros Flavia Canelas e Vanessa Ferreira. Recebemos da
Empresa de Consultoria Mais Valia o relatorio mensal que na esteira de agosto, o més
de setembro também foi de grande desafio para a gestdo dos investimentos. Na renda
fixa, mais uma vez, a abertura da curva de juros prejudicou a rentabilidades dos fundos
atrelados a inflacdo mais longa (IMA-B e IMA-B5+). Na renda variavel, os indices
tiveram desempenhos mistos; o indice Ibovespa fechou no positivo € o Small Caps
fechou em forte baixa. J& os ativos no exterior, com a aceleracdo das incertezas globais,
os indices, no geral, fecharam também em forte baixa. Com tudo isso o més sera de
resultados mistos para as carteiras de investimentos. Aqueles que sdo com maior
exposi¢cdo ao risco, vdo fechar com resultados proximos ao zero, j& 0os com menor
exposi¢cdo ao risco, experimentaram rentabilidades ligeiramente superiores. No Brasil
tivemos, pela segunda reunido seguida do COPOM, a redugfo da taxa de juros basica da
economia brasileira (Taxa SELIC) e, conforme esperado pelo mercado, mais uma
reducdo de 0,50%, trazendo esta para 12,75% a.a, em decisdo, desta vez, de forma
unanime de todos os membros do comité de politica monetaria do Banco Central. Em
seu comunicado o comité reforgou que o corte ¢ compativel com a estratégia para fazer
a inflagdo convergir para a meta em 2024 (3%) e em 2025 e j4 antecipou que ndo havera
aceleragdo na magnitude dos cortes nas proximas reunides. Apesar de realizar cortes em
sequéncia nas ultimas duas reunides do comité de politica econémica, o Brasil ainda
figura entre os paises que possuem as maiores taxa de juros no mundo e o principal
pagador de juros real. Como consequéncia da manuten¢do dos juros elevados nestes
patamares, provoca, dentre outros efeitos, um gargalo no crescimento da economia do
pais. A inflagdo, um dos principais pontos medidos pelo COPOM, ficou em 0,23% no
més de agosto, ¢ o dado veio abaixo das projegdes de mercado que estavam em 0,28%.
Uma das variagdes que mais contribuiram para este dado inferior ao esperado foi a
deflag@o registrada no grupo de alimentos. Ja por outro lado, os pre¢os administrados
foram que contribuiram para elevagdo do numero com 1,24% nos precos da gasolina.
Outro ponto que chamou a atencéo nos dados divulgados, foi o desempenho dos nucleos \
inflacionarios que seguem em queda, passando de 3,6% para 3,2%. O IBC-Br de julho

que foi divulgado ao logo do més de setembro, apresentou variagdo positiva de 0,4%,

numero além do esperado pelas projegdes. O grande combustivel para esta elevagio, foi

o setor de servigos que avangou 0,5% no periodo. Outro dado divulgado no més de

setembro, foi taxa de desemprego medido pela PNAD, que atingiu a marca de 7,8 no
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trimestre encerrado em agosto. O altimo boletim Focus divulgado em setembro,
apresentou uma variagdo negativa na projegéo da inflagdo em relagdo ao més anterior, e
o PIB mais uma vez foi revisto para cima, agora em 2,92%. A proje¢io do cAmbio, foi
elevada para 4,98 e mantida a SELIC em 11,75 para o fim de 2023. Entrando no cenério
politico, a reforma ministerial que abordamos na carta passada, de fato aconteceu com a
substitui¢do de Ana Moser no ministério de esportes por André Fufuca (PP-MA) e a
troca de Marcio Franga por Silvio Costa Filho (Republicanos) com objetivo de
aumentar a governabilidade. No mais, permanecem algumas incertezas com relagio a
real efetividade do novo arcabougo fiscal, notadamente com a promessa de déficit fiscal
zero em 2024 e as receitas para a viabilizagdo dessa meta. Falando um pouco sobre a
economia global, os dados divulgados em setembro reforcaram o que temos conversado
na ultimas cartas. O PMI composto global caiu de 51,6 para 50,6 registrando o terceiro
mes de queda, € 0 outro ponto que chamou a ateng#o foi o desempenho da industria, que
subiu de 48,9 para 49,4, mas ainda permanece abaixo da linha neutra (50) indicando
retracdo da indUstria. A inflagdo global ainda segue em patamares elevados, mas os
bancos centrais ja sinalizam uma pausa nos ajustes das politicas monetarias,
principalmente por que os nucleos inflacionarios tem apontado para um arrefecimento,
mesmo que ainda moderado. Entrando na economia norte americana, o indice de pregos
ao consumidor (CPI) o equivalente ao IPCA brasileiro, subiu 0,63%, ligeiramente acima
da proje¢éio do mercado de 0,60% e bastante superior ao registrado no més de julho que
foi de 0,17%. No acumulado a inflagdo americana chegou a 3,7%, valor superior ao
registrado no periodo anterior de 3,3%. Outro dado divulgado foi a venda a varejo que
apresentou crescimento de 0,6%, acima das expectativas de mercado, que apontava para
um crescimento de 0,1%. Este crescimento continua depositando pressdo nos indices
inflaciondrio e reforgam a manutengéo da taxa de juros americanas mais elevada por um
periodo maior. E por falar em taxa de juros, o FED, na ultima reunifio manteve
inalterada a taxa de juros, no intervalo de 5,25% a 5,50%, mas n#o sinalizou o fim do
ciclo de alta de juros. Reconheceu que a inflagdo estd mais acomodada, mas em
patamares ainda acima da meta de 2%. A combinagdio entre juros nominais ainda
elevados, na medida em que o Banco Central comegou a reverter o longo ciclo de aperto
monetario apenas em agosto Ultimo, e juros futuros pressionados, em linha com o
avango galopante do rendimento dos Treasuries americanos (titulos publicos emitidos
pelo Tesouro americano) nas ultimas semanas, afetou com forga a atratividade da bolsa
e, consequentemente, o volume de negocios do Ibovespa em setembro. Segundo dados
da B3 compilados pelo Valor Data, o indice teve, no ultimo més, sua menor média
mensal de volume negociado desde julho de 2022, algo como R$ 16,1 bilhdes por
prego. Também € o menor valor para o més de setembro desde 2019, antes do “boom”
de pessoas fisicas na bolsa, que ocorreu durante a pandemia. O IBOVESPA até teve alta
de 0,71 no més, mas, especialmente, com a contribuigdo de agdes de empresas
exportadoras de commodities. Entrando no mercado Europeu, o BCE - Banco Central
Europeu, em uma decisdo bastante dividida elevou a taxa bésica de juros em 0,25%,
elevando-a para um patamar de 4,00% a.a. Em seu comunicado, o BCE refor¢ou que o
patamar atual da taxa de juros € suficiente para trazer os indices inflacionarios & meta e
sinalizou para o encerramento do clico de alta de juros da economia europeia. E
finalizando com a economia chinesa, refletindo as agdes de incentivos do governo na
economia, os dados divulgados no més de setembro, acabaram surpreendendo. A
produgéo industrial, apresentou crescimento de 4,5%. Mas o setor imobilidrio, que
representa, aproximadamente 25% do PIB chinés, ainda requer atengfio com uma
dindmica mais fraca de langamentos que acabam refletindo na venda de iméveis. O
resultado da balanga comercial, aponta para uma venda externa melhor e por outro lado
as importagdes destacou-se a elevagéo de compra de commodities que levam a crer por

uma melhora na atividade econdmica do pais. Com mais um corte na taxa de juros
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brasileira, juros SELIC, assim como na carta passada reforcamos a atencdo com relagéo
a manuten¢do ¢ elevaglo de posigdo em fundo CDI e seria interessante migrar
gradativamente para outras estratégias que capturem melhor este momento de redugio.
Na construgfo de um portfélio diversificado, objetivando médio e longo prazo, ¢
interessante o aumento gradativo de posi¢do em renda varidvel local. Assim como
falamos nas duas tltimas cartas, os ativos ligados a0 SMALL tendem a apresentar
melhor rentabilidade neste momento e vale a pena montar posi¢do gradual neste
indexador bem como nos fundos de agdes com carteira livre. Consideramos que o
momento atual € de volatilidade no mercado, principalmente diante da diminuigéo do
apetite a risco, dos investidores estrangeiros. Na renda fixa, o movimento de abertura da
curva de juros observado no més passado, se manteve para este més, prejudicando o
resultado dos fundos IMAs B e B+, mas abriram uma nova janela para aquisicio de
titulos publicos, com rentabilidade significativamente superior as metas atuariais e
chamamos a atengfo, que os atuais niveis, parecem exagerados e abrem nova
oportunidade de capturar um bom retorno com um novo fechamento da curva de juros,
beneficiando ativos em fundos IMAs. Para os gestores que estdo com menos apetite ao
risco, mesmo com 0s cortes de juros recentes na taxa SELIC, a remuneracéo dos ativos
ligados ao CDI estdo superiores a meta para o ano. Nada mais havendo a tratar eu
Vanessa da Silva Ferreira dos Santos, lavrei e assino a presente Ata juntamente com os
demais presentes que assim quiseram assinar, Iguaba Grande/RJ, 05 de outubro de 2023.

Rosana Aparecida Rodrigues Alves — Presidente do Cogmité de Investimento. 2(:@@;’/

Flavia Canelas - Membro Comité de Investimento. 7>
Vanessa da Silva Ferreira dos Santos — Secretéria ‘7 gk B
Victor Medeiros Mendes da Silva — Membro Comité de Investimento. \L&/\ Padas

Rogério Maia Vieira — Membro Comité de Investimento.
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Taxas de inflagdo e juros no mundo
Erm %

s ' Referéncia | Referéncia
Venezuela 398,00 juli23 juls23
Argenting 124,00 agolis agol23

Turquia 58,94 SEDf23 setf23
Hungria 16,40 agol23 13,00 serf23
Coltdmbia 11,43 agoli3 13,25 azalld
Repdblica Tcheca 8,50 agol23 7,00 sew/23
Isidndia 2,00 sen’Z23 %25 3gofZ3
Suécia 7.50 sgol23 400 serf23
indis 6,83 agoi23 5,50 ago/23
Reiro Unido &, 70 agefd3 5,25 set/23
Austrélia 5 00 Junf23 4,70 sewfZ3

- Perus 557 agol23 ST ‘zerf23
Chile 5,30 agol23 9,50 seu/23
Rissiz 5,20 agolZ3 13,00 setf23
Zona do Euro 5,20 agof23 4,50 set/23
Efrics do Sul B agol23 8,25 setfd3
agol2d 4.25 senf23

4 J
Canada 400 agoid3 5,00 zetf23
Estados Unidos 3,70 ago/23 5,50 set/23
Coreia do Sul 3,40 agol23 3,50 sen23
Indonésia 227 agod23 i e
Japio 320 agol23 -2,10 setf23
Arébia Saudita 2,00 ageld3 5,00 agad23
Thina Q80 agod23 245 set/23
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nflé;éo, um dos principais pontos medidos pelo COPOM, ficou em 0,23% no més de agosto, e o dado veio abaixo
s projegdes de mercado que estavam em 0,28%. Uma das variagdes que mais contribuiram para este dado inferior
esperado foi a deflagdo registrada no grupo de alimentos. J4 por outro lado, os precos administrados foram que
ntribuiram para elevagdo do nimero com 1,24% nos pregos da gasolina. Outro ponto que chamou a atencio nos
dos divulgados, foi o desempenho dos nicleos inflacionarios que seguem em queda, passando de 3,6% para 3,2%

BC-Br de julho que foi divulgado ao logo do més de setembro, apresentou variacdo positiva de 0,4%, nimero além
esperado pelas proje¢des. O grande combustivel para esta elevacdo, foi o setor de servigos que avancou 0,5% no
riodo. Qutro dado divulgado no més de setembro, foi taxa de desemprego medido pela PNAD, que atingiu a marca
7,8 no trimestre encerrado em agosto.

Ultimo boletim Focus divulgado em setembro, apresentou uma variagdo negativa na projecdo da inflagdo em
1agdo ao més anterior, e o PIB mais uma vez foi revisto para cima, agora em 2,92%. A projecdo do cimbio, foi

elevada para 4,98 e mantida a SELIC em 11,75 para o fim de 2023. Observe:
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Boletim FOCUS: 02/10/2023

Entrando no cenario politico, a reforma ministerial que abordamos na carta passada, de fato aconteceu com a
Jsubstpturgao de Ana Moser no ministério de esportes por André Fufuca (PP- MA) e a troca de Marcio Franca por Silvio
COStT Fitho (Repubhcanos) com o objetivo de aumentar a governabilidade.

No mais, permanecem algumas incertezas com relagéo a real efetividade do novo arcabougo fiscal, notadamente

com a promessa de déficit fiscal zero em 2024 e as receitas para a viabilizagdo dessa meta.

Falando um pouco sobre a economia global, os dados divuigados em setembro reforgaram o que temos conversado

'na ultlmas cartas. O PMI composto global caiu de 51,6 para 50,6 registrando o terceiro més de queda, e o outro
ponto que chamou a atengdo foi o desempenho da industria, que subiu de 48,9 para 49,4, mas ainda permanece
abaixo da linha neutra. (50) indicando. retracdo da industria. A inflagdo global ainda segue em patamares elevados,
mas 0s bancos centrais ja sinalizam uma pausa nos ajustes das politicas monetdrias, principalmente por que os
nucleos inflaciondrios tem apontado para um arrefecimento, mesmo que ainda moderado.

Entrando na economia norte americana, o indice de pregos ao consumidor (CPI} o equivalente ao IPCA brasileiro,
| subiu 0,63%, ligeiramente acima da-projecdo do mercado de 0,60% e bastante superior ao registrado no més de
julha que foi de 0,17%. No acumulado a inflacio americana chegou a 3,7%, valor superior ao registrado no periodo
anterior de 3,3%.

Outro dado divulgado foi a venda a varejo gue apresentou crescimento de 0,6%, acima das expectativas de mercado,
que |apontava para um crescimento de 0,1%. Este crescimento continua depositando pressdc nos indices
inflaciondrio e mforgam a manutenc3o da taxa de juros americanas mais elevada por um periodo maior.

E por falar em taxa de juros, o FED, na ultima reunido manteve inalterada a taxa de juros, no intervalo de 5,25% a
5,50%, mas nao sinalizou o fim do ciclo de alta de juros. Reconheceu que a inflacdo estd mais acomodada, mas em

patamares ainda acima da meta de 2%:
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convergir para a meta em 2024 (3%) e em 2025 e j& antecipou que ndo haverd aceleracdo na magnitude dos cortes

nas proximas reunioes.
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Apesar de realizar cortes em sequéncia nas Ultimas duas reunides do comité de politica econdmica, o Brasil ainda
figura entre os paises que possuem as maiores taxa de juros no mundo e o principal pagador de juros real. Como
consequéncia da manutencdo dos juros elevados nestes patamares, provoca, dentre outros efeitos, um gargalo no

crescimento da economia do pais.
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