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ATA N° 540 DE 18 DE ABRIL DE 2024

COMITE DE INVESTIMENTOS

Aos dezoito dias do més de abril de 2024, 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, Flavia Canelas e Vanessa Ferreira. Recebemos da empresa de consultoria
Mais Valia a andlise mensal informando que o més de margo, apesar de apresentar
retorno negativo em alguns ativos, foi mais um de retorno positivo para as carteiras de
investimentos. Os fundos atrelados a indices de renda fixa fecharam positivos, com
excegdo dos fundos ligados a inflagio mais longa. No segmento de renda variavel,
houve resultados mistos, com boa alta nos ativos ligados ao indice Small Caps, mas
retorno negativo para a maioria dos fundos ligados ao Ibovespa. Por fim, os ativos
ligados aos investimentos no exterior fecharam com bons resultados mais uma vez e
tém sido o principal retorno dos investimentos em 2024. Abrindo a carta pelo Brasil, a
inflagdo de fevereiro apresentou aceleragdo subindo 0,83%, numero acima das
expectativas do mercado, a grande contribui¢io para este indice veio do reajuste do
setor de educagfio com aumento de 4,98%, seguido de bebidas 1,38%. Por outro lado, a
maior queda veio do setor de entretenimento com queda de 4,5%. Ja a prévia da inflagio
de margo, o IPCA-15, apresentou uma variagdo de 0,36%, um valor acima das
expectativas de mercado que estavam em 0,30%. A grande contribui¢io para essa alta
veio do segmento de bebidas, com uma variacio de 0,91%. Por outro lado, as passagens
acreas apresentaram uma queda de 9,1%. Esse ntimero veio bem diferente das projegdes
para este segmento, que apontavam para uma queda de 20%. Com relagdo a produgio
industrial, o PIM apresentou resultado negativo pelo quarto més consecutivo em
comparagdo ao mes anterior. O pior desempenho neste més veio da industria extrativista,
que teve uma redugdo de 6,3%, seguida pelos produtos alimenticios, com reducdo de
5,0% e vestuério, com -6,4%. Por outro lado, houve elevagdo na produgio de produtos
quimicos, com crescimento de 7,9% e equipamentos de informatica, com crescimento
de 13,7%. Outro dado divulgado no més de marco que surpreendeu o mercado foram os
dados sobre o mercado de trabalho. Os numeros apresentados indicam que o mercado
ainda esta bastante aquecido. No més, foram criadas 306 mil vagas de emprego formal,
numero superior as previsdes do mercado, que estavam em 236 mil. A taxa de
desemprego ficou em 7,8%, representando uma queda de 0,2 pp em relagdo ao periodo
anterior. O resultado das contas do governo no més de fevereiro foi negativo em
R$ 58,4 bilhdes, diferente dos dados apresentados em janeiro e retratados em nossa
carta passada. Apesar do resultado negativo, o mercado ja esperava por ele. Mesmo com
o grande avango das receitas impulsionadas pelos impostos de renda e COFINS, o

numero foi impactado pelo grande pagamento de precatdrios. No acumulado de 12
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meses, o0 governo brasileiro apresenta um déficit acumulado de R$ 252 bilhdes, um
numero bastante distante do prometido como limite inferior da meta do governo, que ¢é
de R$ 29 bilhdes no periodo anterior. Conforme esperado pelo mercado, na ultima
reunido do COPOM - Comité de Politica Monetéria do Banco Central - reduziu-se a
taxa basica de juros da economia brasileira em 0,50 p.p., chegando agora a Selic a
10,75% ao ano. Em seu comunicado, o COPOM deixou claro que realizard mais um
corte da mesma magnitude na préxima reunido, mas retirou a indicagdo de continuidade
do ritmo de corte, como vinha fazendo nas tltimas reunides. Ressaltou-se a persisténcia
da pressdo inflacionaria, vinda principalmente do setor de servicos. Finalizando as
questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado no inicio de abril trouxe a previsio
do IPCA para o final de 2024, que ¢ de 3,75%, resultado levemente inferior ao
projetado no més anterior. O boletim Focus também apresentou uma melhoria no
resultado do PIB para o final de 2024, com a estimativa agora em 1,89%, superior a
tltima carta divulgada. Por fim, em relagdo ao cambio, as previsdes do mercado tiveram
uma ligeira alta em relagdo as divulgadas no més anterior. Na economia norte
americana, o relatério de emprego com dados referente a fevereiro, mostra que o
mercado segue muito forte, mas apresentando sinais de arrefecimento. O indice
registrou a criagdo de 275 mil postos de trabalho. J4 com relagdio a massa salarial, o
indicador apontou para um avango de 0,1% na margem, nimero inferior ao esperado do
mercado que fixavam avango de 0,2%. Em relagdo a inflagdo, o indice ndo trouxe
grandes mudangas em relagdo ao visto no més anterior. O CPI fechou em alta de 0,4%,
dentro do esperado pelo mercado. No acumulado de 12 meses, o indice atingiu 3,8%
ante a0 3,9% atingido no més anterior. No que tange aos juros, o FED, manteve a taxa
em 5,25% -5,50% em linha com as expectativas de mercado. Em seu comunicado,
reforgou que a economia norte-americana segue apresentando dados fortes e o mercado
de trabalho resiliente. Reforgou que a inflagdo, apesar de em trajetéria de queda, ainda
segue em patamares elevados e destacou que o inicio de um ciclo de queda na taxa de
juros sé sera iniciando, quando o FED tiver certeza que o indice inflacionario esta
convergindo para a meta de 2%. Em sua entrevista pds reunido, Jerome Powell,
destacou que a precipitagfo no corte de juros pode jogar fora todo o trabalho realizado
até o momento. A balanga comercial chinesa apresentou uma surpresa positiva no
primeiro bimestre. As exportagdes cresceram 7,1% em relagdo ao mesmo periodo do
ano passado, acima do esperado pelo mercado que indicavam crescimento de 1,9%. Por
outro lado, as importagdes apresentaram crescimento no periodo de 3,5%, também
acima do esperado. J4 a atividade econdmica na China, apresentarou dados mistos. A
produgdo industrial apresentou crescimento de 7,0% em relagdo a0 mesmo periodo do
ano passado, ja o setor imobilidrio segue tendo um desempenho fraco, com queda de
32,7% nas vendas em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Assim como falamos
nas cartas anteriores, a economia chinesa necessitard de estimulos do governo
principalmente em relagio ao setor imobiliario para apresentar um crescimento mais
sustentavel. Fechando o assunto sobre a economia global, ¢ falando especificamente
sobre a Europa, o BCE manteve a taxa de juros em 4,0%, dentro do esperado pelo
mercado. Em seu comunicado, reforgou que estd mais confiante na convergéncia da
inflagdo para proxima da meta e na reducio da pressdo inflacionaria. Em entrevista
Cristine Lagarde, presidente do BCE, destacou que a queda de juros nfo foi pautada
nesta reunifo, mas entende que sera pauta das proximas reunides. A inflagdo anual da
Zona do Euro, recua para 2,4% em mar¢o, numero 0,2% inferior ao registrado no
periodo anterior reforgando ao que foi apresentando na reunifio do Banco Central i
Europeu. Seguimos refor¢ando a recomendagio das tltimas cartas, que em que estamos
em um cenario de redugdo da taxa bésica de juros da economia brasileira, os ativos A
ligados aos CDI ainda apresentarfio rentabilidade adequada em dire¢do a meta atuarial. |\
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Também recomendamos reduzir a posi¢do na carteira de ativos de renda fixa mais
longos, e investir, além dos fundos ¢ ativos indexados a0 CDI e em IRF-M 1 e IDKA2,
que tendem a sofrer menos com as oscilagdes do mercado e a volatilidades. Assim
como temos recomendado nas ultimas cartas, as NTN-B estdo apresentando
remuneragoes interessantes, considerando a marcagdo do papel na curva. Destacamos
que os niveis atuais superam a grande maioria das metas atuariais de nossos clientes,
contribuindo para a redugdio da volatilidade da carteira e evitando a necessidade de
correr riscos adicionais em outros ativos para atingimento da meta. Ja no segmento de
renda varidvel, o resultado do més de mar¢o foi negativo. No entanto, seguimos
entendendo que o cenario de redugio da taxa SELIC e uma sinalizagdo de reducio de
juros na economia americana devem aumentar o apetite ao risco, beneficiando
diretamente a renda variavel. Reforcamos que o momento € extremamente interessante
para construir uma posi¢éo. Por fim, o segmento exterior, apesar da cautela expressada
pelos bancos centrais quanto ao inicio do processo de corte de juros, recomendamos a
reducdo de exposi¢do aos mercados acionarios americanos por estarem em seus niveis
histéricos de alta e diante cenario macroecondmico de guerras, de crises imobiliarias
nos Estados Unidos e China e inflagdes persistentes nas economias centrais. Em nosso
canal no youtube abordamos essa cautela ora recomendada. 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 , 18 de abril de 2024.
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Rio de Janeiro, 08 de Abril de 2024

Juros / Inflagdo / Emprego

O més de marco, apesar de apresentar retorno negativo em alguns ativos, foi mais um de retorno positivo para as
carteiras de investimentos. Os fundos atrelados a indices de renda fixa fecharam positivos, com exce¢do dos fundos
ligados a inflagdo mais longa. No segmento de renda variavel, houve resultados mistos, com boa alta nos ativos
ligados ao indice Small Caps, mas retorno negativo para a maioria dos fundos ligados ao Ibovespa. Por fim, os ativos
ligados aos investimentos no exterior fecharam com bons resultados mais uma vez e tém sido o principal retorno
dos investimentos em 2024,
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Abrindo a carta pelo Brasil, a inflagdo de fevereiro apresentou acelera¢do subindo 0,83%, nUmero acima das
expectativas do mercado, a grande contribuicdo para este indice veio do reajuste do setor de educa¢do com

aumento de 4,98%, seguido de bebidas 1,38%. Por outro lado, a maior queda veio do setor de entretenimento com
queda de 4,5%.

J4 a prévia da inflagdo de margo, o IPCA-15, apresentou uma variagdo de 0,36%, um valor acima das expectativas de
mercado que estavam em 0,30%. A grande contribui¢do para essa alta veio do segmento de bebidas, com uma
variagdo de 0,91%. Por outro lado, as passagens aéreas apresentaram uma queda de 9,1%. Esse nimero veio bem

™
diferente das proje¢Ges para este segmento, que apontavam para uma queda de 20%. \)
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Com relagdo a produgdo industrial, o PIM apresentou resultado negativo pelo quarto més consecutivo em
comparagdo ao més anterior. O pior desempenho neste més veio da industria extrativista, que teve uma redugdo de
6,3%, seguida pelos produtos alimenticios, com reducdo de 5,0% e vestudrio, com -6,4%. Por outro lado, houve

elevagdo na producido de produtos quimicos, com crescimento de 7,9% e equipamentos de informatica, com
crescimento de 13,7%.

Evolucao da produgao
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Outro dado divulgado no més de margo que surpreendeu o mercado foram os dados sobre o mercado de trabalho.
Os numeros apresentados indicam que o mercado ainda estd bastante aquecido. No més, foram criadas 306 mil
vagas de emprego formal, nimero superior as previsdes do mercado, que estavam em 236 mil. A taxa de
desemprego ficou em 7,8%, representando uma gueda de 0,2 pp em rela¢do ao periodo anterior.

O resultado das contas do governo no més de fevereiro foi negativo em RS 58,4 bilhdes, diferente dos dados
apresentados em janeiro e retratados em nossa carta passada. Apesar do resultado negativo, o mercado ja esperava
por ele. Mesmo com o grande avango das receitas impulsionadas pelos impostos de renda e COFINS, o numero foi
impactado pelo grande pagamento de precatérios. No acumulado de 12 meses, o governo brasileiro apresenta um
déficit acumulado de RS 252 bilhes, um nimero bastante distante do prometido como limite inferior da meta do
governo, que é de RS 29 bilhdes no periodo anterior.

Conforme esperado pelo mercado, na dltima reunido do COPOM - Comité de Politica Monetéria do Banco Central -
reduziu-se a taxa bdasica de juros da economia brasileira em 0,50 p.p., chegando agora a Selic a 10,75% ac ano. Em
seu comunicado, o COPOM deixou claro que realizard mais um corte da mesma magnitude na préxima reunido, mas
retirou a indicagdo de continuidade do ritmo de corte, como vinha fazendo nas dltimas reunides. Ressaltou-se a
persisténcia da pressdo inflacionaria, vinda principalmente do setor de servicos.

Finalizando as quest&es locais, o Gltimo boletim Focus divulgado no inicio de abril trouxe a previsdo do IPCA para o
final de 2024, que é de 3,75%, resultado levemente inferior ao projetado no més anterior. O boletim Focus também
apresentou uma melhoria no resultado do PIB para o final de 2024, com a estimativa agora em 1,89%, superior a
ultima carta divulgada. Por fim, em relagio ao cambio, as previsdes do mercado tiveram uma ligeira alta em relagdo ;\
as divulgadas no més anterior. \
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Boletim Focus: 02/04/2024

Na economia norte americana, o relatério de emprego com dados referente a fevereiro, mostra que o mercado
segue muito forte, mas apresentando sinais de arrefecimento. O indice registrou a criagdo de 275 mil postos de
trabalho. J& com relagdo a massa salarial, o indicador apontou para um avango de 0,1% na margem, nimero inferior
ao esperado do mercado que fixavam avanco de 0,2%.

Em relacdo a inflacdo, o indice ndo trouxe grandes mudangas em relagdo ao visto no més anterior. O CPI fechou em
alta de 0,4%, dentro do esperado pelo mercado. No acumulado de 12 meses, o indice atingiu 3,8% ante ao 3,9%
atingido no més anterior.

No que tange aos juros, o FED, manteve a taxa em 5,25% -5,50% em linha com as expectativas de mercado. Em seu
comunicado, reforgou que a economia norte-americana segue apresentando dados fortes e o mercado de trabalho
resiliente. Reforgou que a inflagdo, apesar de em trajetéria de queda, ainda segue em patamares elevados e
destacou que o inicio de um ciclo de queda na taxa de juros s6 serd iniciando, quando o FED tiver certeza que o
indice inflaciondrio estd convergindo para a meta de 2%. Em sua entrevista pds reunido, Jerome Powell, destacou
que a precipitagdo no corte de juros pode jogar fora todo o trabalho realizado até o momento.

A balanga comercial chinesa apresentou uma surpresa positiva no primeiro bimestre. As exportacdes cresceram
7,1% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado, acima do esperado pelo mercado que indicavam crescimento
de 1,9%. Por outro lado, as importa¢des apresentaram crescimento no periodo de 3,5%, também acima do
esperado.

Ja a atividade econdémica na China, apresentarou dados mistos. A producdo industrial apresentou crescimento de
7,0% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado, j@ o setor imobilidrio segue tendo um desempenho fraco, com
queda de 32,7% nas vendas em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Assim como falamos nas cartas
anteriores, a economia chinesa necessitara de estimulos do governo principalmente em relacdo ao setor imobiligrio
para apresentar um crescimento mais sustentavel.

Fechando o assunto sobre a economia global, e falando especificamente sobre a Europa, o BCE manteve a taxa de
juros em 4,0%, dentro do esperado pelo mercado. Em seu comunicado, reforgou que estd mais confiante na
convergéncia da inflagdo para préxima da meta e na reducdo da pressdo inflaciondria. Em entrevista Cristine
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Lagarde, presidente do BCE, destacou que a queda de juros ndo foi pautada nesta reunido, mas entende que serd
pauta das préximas reunides.

A inflagdo anual da Zona do Euro, recua para 2,4% em margo, numero 0,2% inferior ao registrado no periodo
anterior refor¢ando ao que foi apresentando na reunido do Banco Central Europeu.

Seguimos reforcando a recomendacdo das Gltimas cartas, que em que estamos em um cendrio de reducdo da taxa
bésica de juros da economia brasileira, os ativos ligados aos CDI ainda apresentardo rentabilidade adequada em
dire¢do a meta atuarial. Também recomendamos reduzir a posicdo na carteira de ativos de renda fixa mais longos, e
investir, além dos fundos e ativos indexados ao CDI e em IRF-M 1 e IDKA2, que tendem a sofrer menos com as
oscilagées do mercado e a volatilidades.

Assim como temos recomendado nas dGltimas cartas, as NTN-B estdo apresentando remuneracdes interessantes,
considerando a marcagdo do papel na curva. Destacamos que os niveis atuais superam a grande maioria das metas
atuariais de nossos clientes, contribuindo para a redugdo da volatilidade da carteira e evitando a necessidade de
correr riscos adicionais em outros ativos para atingimento da meta.

Intervalo Indicativa

Cédigﬂv Data Data de T, T, T pu
SELIC Base/Emissao Vencimento |Compra | Venda | Indicativas Minimee | Maximo | Minimo Mximo
(Do) (Do} | {p+1) {D+1)
TOOLSS | 1T/07/2000 | 15/08/2024 | 7.8191 |7.7787 77961 [4.352,943433] 7,2483 | 83165 | 7.2548 #3312
7ROLES| 15/07/2000 | 15/05/2023 | 59767 |5,9450| 59600  |4.347,04c408 B30T | 6,3408 | 56299 £.2407
TROLES|  13/07/2000 | 15/06/202¢ | 56567 |5,6655) 55000 |4.310,495430) 34833 5,8330 | 54462 Fg1es
TEDLY 15/07/2000 | 15/05/2027 | 5,6996 5.6824  14.384,798042| 54922 | 5,221 | 54598 38899
FECLSS 15/08/2028 | 5.7434 53,7280 [4.228,043177] 53,5280 ] 5.9693 | 5,5140C 39433
TROLSY 0 | 15/05 5,743%  |4.397,874797| 5,5453 | 5.97321 | 5,5350 53,8629
F50199 15/ 5,738% 14.345,B37537) 53,5439 | 5,564 | 5,542% 5.853¢
780155 13/07/2000 | 15/ 3.8232  |4.337,078545] 53,6364 | 5,0188 | 55428 £.0253
FEOLES | 15/07/3000 154 3.BRET 4,404, 777898 36404 | £,0138 | 5.6484 £ D218
60198 SO0 | 1S 25471 14,407 333312 5.6689 | £,0253 | 5.580 & 0365
TEDLSH 72000 | 15/ 38373  4.356,441B85| 56853 | &.016% | 57021 &,02%6
01D 15/07/2000 | 15/05/2045 5.8511 4415696874 3,7315 | £,0457 | 5,7407 £,0542
A 15/08/2050 5.883%  4.264,358977) 5.7245 | 56,0293 | 5.7367 &,0413
15/Q5/2055 3.8747 4439261113 53,7150 | £.0144 | 5.7297 &, 0250
15/08/ 2060 3.B%01  [S.370.817671) 57241 | £.0096 | 5,7454 £,0418

Ja no segmento de renda variavel, o resultado do més de margo foi negativo. No entanto, seguimos entendendo que
0 cendrio de redugdo da taxa SELIC e uma sinalizagdo de redugdo de juros na economia americana devem aumentar
0 apetite ao risco, beneficiando diretamente a renda varigvel. Reforcamos que o momento é extremamente
interessante para construir uma posicdo.
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Por fim, o segmento exterior, apesar da cautela expressada pelos bancos centrais quanto ao inicio do processo de
corte de juros, recomendamos a redug3o de exposi¢ao aos mercados aciondrios americanos por estarem em seus
niveis histéricos de alta e diante cendrio macroecondmico de guerras, de crises imobilidrias nos Estados Unidos e
China e inflagBes persistentes nas economias centrais. Em nosso canal no youtube abordamos essa cautela ora

recomendada.

AN O

Ronaldo Borges da Fonseca

Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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