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ATA DE REUNIAO ORDINARIA N2 007/2024
DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO IPMS

Data: 07 de julho de 2024.
Participantes: Joel de Barros Bittencourt
Jodo Ramos Junior

Onézimo Soares Ribeiro

Na Sala de Reunides, realizou-se a 72 Reunido Ordindria do Comité de
Investimentos do Instituto de Previdéncia do Municipio de Suzano — IPMS, dirigida por
seu presidente, Joel de Barros Bittencourt, com inicio as 09:00 horas do dia 07 de julho
de 2024.

DELIBERACOES: Dando inicio a reunido do Comité de Investimentos, o presidente passa
a analisar o Mapa de Rentabilidade da Carteira em conjunto com os Relatdrios de Posigao
de Investimentos em 30/06/2024. A rentabilidade da carteira no més foi positiva em RS
14,26 milhdes;-sendo que o segmento de renda fixa apresentou resultado positivo em
RS 6,16 milhGes, o segmento de renda varidvel houve ganho de RS 1,20 milhdo enquanto
que o segmento no exterior o resultado foi positivo em RS 6,90 milh&es. O presidente
continua destacando as movimentacdes realizadas no més de junho de 2024, conforme
decidido na 62 Reunido Ordinaria de Comité de Investimentos de 2024, foram aplicados
R$ 8.110.00,007(Oito milhdes e cento e dez mil reais), sendo uma aplicagio de RS
4.840.000,00 (quatro milhdes e oitocentos e quarenta mil reais) e outra de RS
3.270.000,00 (Trés milhdes e duzentos e setenta mil reais) no fundo CAIXA BRASIL 2028
X TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA (CNPJ: 50.470.807/0001-66) 0 qual possui
enquadramento da Resolucdo 4.963/21 no Artigo 72, Inciso |, Alinea b; recursos esses,
advindos de aportes e ingressos referentes a repasses das contribui¢oes previdenciarias.
Além do mais houve distribuicdo de rendimentos do fundo MERITO DESENVOLVIMENTO
IMOBILIARIO | FIl - MFII11 (CNPJ: 16.915.968/0001-88), no valor de R$ 28.845,60 (vinte
e oito mil, oitocentos e quarenta e cinco reais e sessenta centavos), provenientes
qguando uma parte do dinheiro investido em um fundo é devolvida aos investidores
(proventos), sendo utilizado para as despesas previdenciarias. O presidente informa que
recebemos o comunicado ao cotista de 28 de junho de 2024, da administradora Planner
Corretora de Valores S/A — CNPJ 00.806.535/0001-54, do Fundo AR BANK FUNDO DE

INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS IMOBILIARIOS 1, CNPJ 24.445.360/0001- -

Rua Antdnio Renzi Primo, 100 - Vila Adelina — Suzano-SP - CEP: 08675-350 — Telefone: 4752- 9600
ipms.financeiro@suzano.sp.gov.br



INSTITUTO DE F—"F%E\/ID&N(JiA

" s

MUNICIPIO DE SUzZanNO

CNPJ 16.837.343/0001-45

65, que houve o recebimento da amortizacdo extraordinaria das cotas seniores do AR
Bank Fidc, no valor de RS 696.859,25 (Seiscentos e noventa e seis mil, oitocentos e
cinquenta e nove reais e vinte e cinco centavos), em cumprimento ao determinado na
Assembleia Geral Extraordinaria de Cotistas do AR Bank FIDC, realizada em 08 de abril
de 2021. Dando continuidade prosseguiu com a andlise da conjuntura econémica, a
partir dos ultimos indicadores disponiveis, observamos um cendrio no més de junho de
2024, onde os Estados Unidos mostraram sinais positivos em relagdo ao processo de
desinflagdo, com uma desaceleragdo nos pregos, especialmente nos combustiveis e
energia. A inflagdo mensal registrou uma leve deflagdo de 0,1%, enquanto a inflacdo
anual foi de 3%, um pouco abaixo das previsdes. O indice de precos PCE, monitorado
pelo Federal Reserve, também se manteve estavel, com o nucleo da inflagio subindo
0,1%, apontando uma tendéncia moderada de controle dos precos. No mercado de
trabalho, a criagao de empregos desacelerou, com 206 mil novas vagas em junho, abaixo
das expectativas, o que pode sinalizar um arrefecimento da atividade econémica. A taxa
de juros nos EUA permaneceu entre 5,25% e 5,5%’50 ano, com o Fed monitorando os
efeitos dessa politica para considerar futuros cortes. Na zona do euro, a inflacao
continuou a desacelerar, com o indice de pregos ao consumidor (CPI) anual caindo para
2,5% em junho. A pressdo nos precos da energia foi menor, e o niicleo da inflacdo ficou
em 2,9%, dentro das expectativas. O Banco Central Europeu (BCE) cortou sua taxa de
juros em 0,25%; mas adotou uma postura cautelosa, sem comprometer-se com futuras
reducdes. A atividade econémica europeia mostrou sinais mistos: o PMI do setor
industrial caiu, mas o setor de servicos teve um pequeno aumento, levando o PMI
composto a fechar ligeiramente acima dos 50 pontos, indicando uma leve expansdo. Na
China, nossos maiores clientes, a inflagdo foi muito mais controlada, com o CPI anual
subindo apenas 0,2%, abaixo das expectativas. O crescimento do PIB também
desacelerou para 4,7% no segundo trimestre, abaixo da projecdo de 5,1%, impactado
por uma recessao no setor imobilidrio. e uma demanda interna mais fraca. O PMI de
servicos ainda indicou expansdo, embora em ritmo mais lento, enquanto o PMI industrial
superou as expectativas, com uma alta significativa em comparacdo com os meses
anteriores. No Brasil, o Banco Central manteve a taxa Selic em 10,50%, com foco na
estabilidade fiscal e na credibilidade da instituicdo. A inflacdo no pais registrou uma alta
de 0,21% em junho, abaixo das previsGes, impulsionada principalmente pelos precos de
alimentagdo e saude. O PMI de servicos e o setor industrial apresentaram resultados
mistos, com o PMI composto subindo ligeiramente para 54,1 pontos, refletindo um
cendrio de crescimento moderado. O cenario econdmico global em junho apontou para
um momento de desaceleragdo econdmica nas principais economias, com sinais de
controle da inflagdo, especialmente nos EUA e na zona do euro. O Brasil, embora
mantendo juros altos, enfrenta desafios fiscais e politicos que podem afetar a confianca
dos investidores. No mercado de cambio, o real sofreu uma desvalorizacao,
impulsionado pela incerteza fiscal interna e pelo impacto das decisées de politica
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monetaria nos EUA. O mercado de agdes, como o IBOVESPA, apresentou uma
recuperacao modesta, enquanto os investidores seguem cautelosos, com destaque para
a saida de capitais estrangeiros da bolsa brasileira. Em termos de estratégia de
investimento, o cenario de juros elevados e inflacdo controlada sugere um foco na
diversificagdo, com uma maior exposi¢do a renda fixa de curto e médio prazo, enquanto
a renda variavel pode oferecer oportunidades, principalmente em ativos mais resilientes
ou em mercados internacionais com perspectiva de crescimento. Em um cenario de
juros elevados e inflagao controlada, o Comité de Investimentos optou por adotar uma
estratégia focada na diversificacao de portfolio, com maior exposicao a renda fixa de
curto prazo, dada sua menor volatilidade em meio ao atual ambiente econdémico
adverso. Além disso, a analise do segmento de renda variavel visa identificar
oportunidades, priorizando ativos mais resilientes e mercados internacionais com
perspectivas de crescimento. A estratégia busca otimizar a alocacdao de recursos,
equilibrando rentabilidade e seguranga, em resposta as incertezas econémicas atuais.
Com esse viés, o Comité de Investimentos, concluiu para neste més ampliar o colchdo
de liquidez do Instituto, buscando aplicagdes com liquidez diaria com rentabilidade no
CDI. Com isso, DECIDIU-SE: i) APLICAR no SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL DI Fl RENDA
FIXA (CNPJ: 24.634.187/0001-43), fundo ja credenciado, que aplica pelo menos 99% do
seu Patrimonio em Titulos Publicos federais e tem uma taxa de administragdo (0,15%)
menor que os concorrentes no mercado. (ii) Para o pagamento das despesas
administrativas e previdenciarias bem como para a aplicacao de valores da conta
administrativa proceder com a aplicagdo/resgate em Fundos de titulos publicos tipo CDI
da Caixa Econ6mica Federal. (iii) Para demais movimentacGes RESGATAR do fundo de
acdes small caps, fundo esse, MULTINVEST SMALL CAPS FI ACOES (CNPJ:
29.045.618/0001-50) em sua totalidade, embora o fundo invista em small caps, com
maior volatilidade e potencial de crescimento no longo prazo, o resgate pode ser uma
decisdo estratégica dada a atual situacdo econdémica e os riscos envolvidos. Tal decisdo
vem de encontro também, com a situacdo atual do fundo que vem sistematicamente
apresentando situacao de desenquadramento passivo no CADPREV, isto é, o Instituto
possui acima de 15% do patrimonio aplicado no Fundo. Tal desenquadramento acontece
de forma involuntaria pela valorizagao/desvalorizagdo de ativos (conforme o disposto no
inciso Il do Art. 272 da Resolugdo CMN n2 4.963/2021). Assim, ajustar a carteira para
reduzir a exposicao a ativos mais arriscados e realinhar os investimentos aos objetivos
do momento é uma abordagem valida, especialmente em cenérios de maior incerteza.
Consta como anexo a esta ata os relatérios analisados: i) Relatério da posicdo de
Investimentos — 30/06/2024; ii) Mapa de Rentabilidade da Carteira; iii) Boletim RPPS —
Caixa Asset —Junho/2024; iii) Perspectiva Macro — Bradesco Asset Manegement — Junho
de 2024; iv) Carta do Gestor — Bradesco Asset Management — julho/2024; v) Resumo
Econémico Mensal — Sicredi — 04/07/2024; vi) Relatério de Mercado — Focus —
05/05/204; vii) Sumario das decisdes da Assembleia Geral de Cotistas — Fundo de
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Investimentos Imobiliario — FIl Sai Corporate — CNPJ 17.311.079/0001-74; viii)
InformacBes sobre pagamento de Proventos — Fundo Meérito Desenvolvimento
Imobiliario | FIl = CNPJ n2 16.915.968/0001-88 e ix) Comunicado ao Cotista (evento de
amortizacdo) — AR Bank Fundo de Investimento em Direitos Creditorios Imobilidrios | -
CNPJ n2 24.445.360/0001-65. O presidente declara por encerrada a 72 Reuniao Ordinaria
do Comité de Investimentos de 2024 as 11:00 hrs, tendo, eu, Jodo Ramos Junior, lavrado
a presentejata, que depois de lida, segue devidamente assinada pelos participantes.

\ ¥

N

Presidente do Comité ReIaN

-
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CENARIO GLOBAL Moderagdo da atividade e inflagdo nos EUA trouxe algum
alivio aos mercados globais

MELHORA DOS © ambiente internacional registrou moderada melhora a0 longo de maio,
MERCADOS com reduciio das pressdes advindas da_ curva de juros nos EUA. A
DEVIDA AO mudanca de curso decorreu de trés motllvos: a mensagem do Fed de

CENARIO que nac contempla elevagao da ta;a de }u‘ro&‘i: mo;lera(;?o do mercado
ECONOMICO de trabalho e leituras um pouco mais favoraveis de inflagao.

DOS EUA A reunido do comité de politica monetéria norte-americano, no inicio do
més, marcou certo abandono das sinalizagbes anteriores sobre a
trajetéria futura para a taxa de juros. Frente ao aguecimento da
atividade econbmica e & reversdo do processo de desinflaggo, 0s
membros do banco central passaram a adotar uma postura de maior
paciéncia e aguardar a evolucdo dos indicadores. De outro lado, o Fed
indicou certo conforto com um guadro possivel no qual 2 inflacao
permaneca moderadamente acima da meta de 2%, sem gue issO
impligue potencial de elevacdo da taxa de juros. Ou seja, a barra para
um possivel aumento da taxa de juros & bastante elevada. Vale tambem
destacar a decisdo de reduzir a velocidade de normalizacao do balanco
de ativos: o limite maximo de reducdo da carteira de titulos publicos
passou de US$ 60 bilhdes para USS 25 bilhdes, com manutengao do
limite de USS$ 35 bilhdes para os titulos imobiliarios. Com isso, 0 Fed
contribui para reduzir a potencial pressao sobre 0 mercado de treasurfes
e para manter uma situagio de liquidez ainda bastante abundante no
mercado (o balanco atual estd em USS 7.3 trilhdes, em comparagao a
USS 3,8 trilhdes em 2019).

A tendéncia geral é de alguma moderacdo dos dados de atividade e
inflacdo, frente aos indicadores mais Fortes do inicio do ano, mas ainda
em ritmo incompativel com o necessério para o infcio de um ciclo de
reducio da taxa de juros. No emprego, a criagao de vagas em abril fol de
175 mil, ante média de 270 mil no primeiro trimestre. Em especial, houve
arrefecimento da expansao do emprego no setor publico, gue estava
em tendéncia recente consideravelmente acima da média historica.
Talvez seja um primeiro sinal de arrefecimento dos impactos de grandes
estimulos Fiscais dos anos anteriores, posto que ©s dados do PIB
também exibiram moderacdo do consumo e do investimento do setor
publico. Na inflagao, o nicleo do CP| apresentou variagac de 0,29% em
abril (ante média de 0,37% no 1° trimestre), enquanto © nucleo do PCE,
indicador referéncia para & politica monetaria, apresentou variacado de
0,25% (médis de 0,36%).
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Essa trajetoria representa moderacdo em rela¢do ao inicio do ano e e
compativel com a hipotese de que 0 efeito de ajustes de precos na
virada do ano calendério possa explicar a pressao do 1° trimestre. De
todo modo, ainda termos uma inflagdo acima de 3% na margem,
incompativel com o necessario para uma reversao da politica monetéria
pelo Fed.

Ainda em relacdo aos bancos centrais, a sinalizacdo de membros do
Banco Central Europeu tem reforgado a expectativa de corte de juros na
reunido de junho (dia 6). Contudo, a inflacdo exibiu surpresa altista em
maio, colocando em xeque a velocidade de afrouxamento monetario ao
longo do ano. © nucleo de inflacao, na medida do BCE, registra variagao
em torno de 3,3% nos ultimos meses, com aceleragao em relacao ao
Final de 2023 (em 12 meses, o nucleo de inflacdo apresenta alta de
29%, enquanto o indice cheio esta em 2,6%). As curvas de juros
aprecam apenas dois cortes de juros até o final do ano na Area do Euro,
refletindo a preocupacdo com a resiliéncia da inflagao, combinada comn
uma melhora da economia na regiao.

Por fim, vale notar o comportamento dos precos de commodities no
perfodo recente. Apesar da continuidade do conflito no Oriente Médio,
Houve recuo relevante dos precos do petroleo em maio, de 7%. Nas
commodiries agricolas, devemos esperar alguma volatilidade dos
precos dos graos (soja € milho), por conta das expectativas sobre as
préximas safras nos EUA. Quebras de safra no trigo em regides
produtoras importantes, como na RUssia, resultaram em forte elevagao
no periodo recente (alta de 25% nas ultimes semanas). Nas
commodities metélicas, tivemos certa estabilidade dos precos do
minério de ferro. A nosso ver, a retracéo do setor imobiliario na China
seguira colocando pressdo de baixa para esse produto. De outro lado, a
demanda robusta pela eletrificacdo de veiculos e por outros segmentas
tem exercido pressdo sobre os pregos do cobre, que apresentam alta
de 20% no ano, apesar de certa moderacao nas ultimas semanas.

Expectativa de Selic em 10,25% no final do ano, com pausa
antecipada dos cortes

Apesar da melhora do ambiente internacional, © comportamento dos
precos dos ativos domésticos foi relativamente desfavoravel em maio.
Houve depreciacdo da taxa de cambio, elevagao das curvas de juros e
queda dos indices de agdes. Avaliamos que a principal alteracao do
cenario economico recente seja o estreitamento do espago para a
continuidade do ciclo de reducdo da taxa de juros. De um lado, ©
comportamento da inflacdo corrente segue benigno. Os indicadores
mais recentes revelaram certo arrefecimento dos nucleos (medidas que
excluem pressdes pontuais de pregos) no periodo recente.
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Considerando medidas mais estaveis, de 6 meses, a inflagao cheia e de
nlcleos esta ao redor de 3,5%. Houve também queda da inflagao de
servicos, ainda que siga em patamar acima do compativel com a meta
de 3%. Em relacdo aos precos no atacado, podemos observar alguma
elevacdo da inflagdo em relacdo ao final do ano passado, reforcando
que o melhor momento dos pregos ao produter ficou para trés. De todo
modo, a inflacdo no atacado segue em patamar confortavel, com as
leiruras elevadas de maio sendo afetados por fatores pontuais (em
especial, a elevacdo de precos de minerio de ferrc e soja). Mantivemaos,
assim, nossa projecac para o IPCA ligeiramente abaixo de 4% para O
ano, mesmo incorporando os efeitos do desastre no Rio Grande do Sul.

MESMO COM De outro lado, a elevagdo das expectativas de inflagdo, o aquecimento
INFLACAO da atividade economica doméstica (em especial do mercado de trabalho)
CORRENTE © preocupagdes sobre a trgjeténa de expanséo dos gastos pUbhlICS)S
BENIGNA, ALTA DE explicam a revisdo de proje¢des para a politica mongténa. Em relagao as
: expectativas de inflagdo, parece haver duas razoes distintas para a
EXPECTATIVASE elevacdo nos Ultimos meses. A primeira delas € & surpresa com a
AQUECIMENTO DA resiliencia da atividade econdmica, que leva a revisdes para cima para o
ATIVIDADE .reccimento da PIB e, portanto, a uma mudanca na distribuico de
IMPLICAM EM  5rohabilidade sobre & inflagdo futura. Adicionalmente, parece tambem
JUROS MAIS existir um aumento da incerteza dos mercados sobre a meta de inflegao
ELEVADOS que efetivamente serd o alvo a ser perseguido pela politica monetaria
nos proximos anos, o que contribui para o movimento de elevagao das
expectativas. Nossa avaliagao é de gue a postura restritiva da politica
monetéria serd suficiente para interromper a trajetoria de elevagao de
projecdes para a Inflagdo de médio prazo, gue devem se estabilizar

ligeiramente abaixo de 4%.

Na atividade econdmica, continua ganhando destague o comportamento
robusto do mercado de trabalho. E preciso notar que a intensa queda da
taxa de desemprego e a expansao dos rendimentos nac impediu, nos
ultimos trimestres, a evolucdo do processo de desinflagcao. Mas é
natural que a continuidade da elevacde dos rendimentos nominais
acima do que seria historicamente compativel com a meta de inflagao
aumente a ateng3o da politica monetéria. Assim coma temos observado
em outros paises, é possivel que haja descolamento entre a trajetoria
de inflacdo e dos rendimentos por um prazo significativo, mas em
algum momento a relagdo entre inflagdo e aguecimento do mercado de
trabalho tende a retornar ao padrdo histérico. Sabemos que medidas
como a taxa natural de desemprego sdo de dificil e imprecisa
estimacdo, mas 0s riscos se elevam & medida em que ha continuidade
das pressoes no mercado de trabalho. Para citarmos alguns numeros: a
geracdo de vagas formais medida pelo Caged é proxima de 200 mil
mensais na média dos ultimos trés meses ate abril; a PNAD registra
variacdc de 350 mil ocupados (formal, informal e conta propria) nessa
mesma métrica de trés meses; o rendimento nominal medio apresenta
variagao de 9,0% em 12 meses,
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POLITICA FISCAL Em relacdo a politica fiscal, temos destacado, nos dltimos meses, gue o
TAMBEM E PONTO principal ponto de atencao resndeﬂ na trajetdria das despesas do Tesouro
DE ATENCAO e a dificuldade para a elaboragao do Orcamento 'de 2025 I_‘rente aos
limites de gastos definidos pelo novo Arcabougo Fiscal. Avaliamos gue
psse ponto tem ganhado maior relevancia no acompanhamento da
politica fiscal, parecendo explicar também parte dos prémios de risco
observados nos pregos dos ativos domésticos. O debate de alteragao
de algumas regras para as despesas obrigatérias tem ganhado maior
destague também entre as areas oficiais responsaveis pela conducao da
politica fiscal. Assim, ha medidas possiveis gue poderao atenuar O
desequilibrio potencial entre as despesas programadas para 2025 e 0
limite de gastos. Contudo, sera necessario acompanhar a viabilidade de
adocdo dessas medidas ao longo do segundo semestre. O envio do
Orcamento do proximo ano, até o final de agosto, Sera um marco
importante nesse processo.

MENOR ESPACO A sinalizag&o do Banco Central apopta para a aprggimacéo do ﬁ_m da fase
PARA QUEDA DE atual de ajuste da politica monetaria. Nosso cenario base C.QﬂSldera uma
JUROS, COM ultima reducae de 25 pb na taxa Selic, para 'lq,25°/6, Avgl,1arr\os gue o
DUAS FASES DO modelo de projecao do Banco E:entrat amda_ e cornpgtweL com esse
espaco (tecnicamente, 8 simulagao com o cenario de Selic constante em
CICLODE CORTES 115500 resulta, em nossa estimativa, em uma projecao de inflagao
préxima da meta no horizonte relevante). Contudo, ndo & possivel
descartar a manutencdoc dos juros no patamar atual, ja que as
expectativas sdo pilar importante dos regimes de metas de inflagdo e o
Banco Central podera colocar um peso maior em seu controle neste
momento. Olhando adiante, nosso cendrio base considera uma segunda
fase de queda da taxa de juros que seria provocada pelo inicio do corte
por parte do Fed. Nesse processo, a queda de juros nos EUA resultaria
em perda de forca do délar, apreciagdo do real e espago para reducao
da Selic de Forma a preservar o diferencial de juros com os Fed Funds.
Ha condicdes, contudo, para que essa segunds fase ocorra: ancoragem
das expectativas de inflacao mesmo em meio a transicac de
composicao do Banco Central, desaguecimento da atividade economica
no 2° semestre e desfecho favoravel para a tensao possivel entre as
despesas programadas e o limite de gastos durante a aprovagao do
Orcamentc de 2025. Superadas essas barreiras, seria  possivel
vislumbrar uma segunda etapa de reducao de juros em 2025.

IMPACTOS DO O desastre no Rio Grande do Sul foi outro marco, infelizmente, do quadro
DESASTRE NO RIO doméstico em maio. A mobilizacdo para a recuperagao das areas
GRANDE DO SUL atingidas tem sido intensa e envolvido diferentes setores da sociedade.
Nossa expectativa é que haja programas bem construidos e de volume
expressivo para lidar com os efeitos mais prementes e também para
reconstrucdo das areas atingidas. Do ponto de vista dos Impactos
scondmicos, os indicadores disponiveis apontam para perda
significativa de atividade econdomica em maio. Parece haver certa

tendéncia de retomada no final do més.
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A adocdo de medidas fiscais extraordinarias no ambito dos governos
federal e estadual deverad representar recursos significativos,
contribuindo para o esforgo de recuperagaoc. Até © momento, OS
impactos para a producdo nacional de graos parecem moderados. Ha
maior incerteza em outros setores, como na producdo de arroz
proteinas e cadeias industriais relevantes. Essas incertezas devem ficar
mais claras ao longo de junho, guando sera possivel dimensionar melhor
os impactos e o potencial de recuperacdo das regides atingidas.

2021 2022 2023E 2024E 2025E
BE NG A e 30 50 203% 2,0% 1,6%
HEPA 2 A 10:1%6 5.8% o+ 5% 3.7% 3,8%
(P 4 3,3 ) 17.8%4 = 45 2,9% 4,9%
Tana Sallcyinal do srw) 9 -] o 1 10,25% 8,50%
RG/UsE madia do ano 555 515 4 36 506 5,10
| Frrl otaal & 5,05 515
S Loy de Corits, Coy rente (LSS b e L TR b -34.2 -34,7
{er e Cont: 3 IE 7.89% e = -1.5% -1.4%
REsill ade Pyirman o Corsn inmdn D Pl 0 1A 1.2 =i A -0,8% -0, 7%
Divide L 2 &A% 64,8%  67.0%
[hvicla g t 1k |7 P T7.9% 79,9%
3 1T 4. 3 5,25% 4.25%
5 Gliok 3 z 2,70% 2.80%

Mantemos a visdo de que Fed deverd iniciar o corte de apenas no final do
ano. Os dados ainda robustes de mercado de trabalho e inflagao neste
inicio de ano, Fortalecem a expectativa de inicio do ciclo de corte de
juros apenas em dezembro. Com isso, a taxa de juros devera encerrar o
ano em 5,25%. Para 2024 trabalhamos com 4 corte de juros. Apesar da
expectativa de uma piora bastante gradual da atividade, avaliamos
COMO risco uma nova postergacdo do corte de juros para meados do
proximo ano. Dado o cendrio, mantivemos a visao gue esse ciclo de
corte de juros contard com uma taxa de juros terminal acima do
patamar de 2018-2018 e do patamar de juros considerado neutro.

Primeiro corte de juros na Area do Euro deve acontecer em junho, mas
espago para redugao nos meses a frente € limitado. Os sinais mais
favoraveis da economia tém se consolidado, o que motivou um ajuste
das nossas expectativas para o crescimento do PIB deste ano, de 0,6%
para 0,8%. Ao mesmo tempo, 0 processo de desinflacdo segue em
curso, mas as pressoes salariais ainda demandam atencac. © Banco
Central Europeu deve anunciar o primeiro corte de juros na regiao em
junho, mas nao deve se comprometer corn o ciclo adiante.
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A evolucdo da atividade e da inflagdo seguirao determinantes para o
ritmo de cortes e o BCE mantera as decisdes em aberto. Entendemos
gue essa reducao acontecera gradualmente, levando a taxa de juros de
depdsito a 3,25% no final ceste ano.

Crescimento econdmico chinds continuard favordvel nos proximos
meses. Os riscos baixistas para o curto prazo tém se reduzido, em
grande medida, refletindo dados Mmais Favoraveis e a disposigao por
parte do governo de seguir dando suporte 3 economia. O elemento
mais importante &€ que as exportacoes continuardo sustentando o
crescimento, impulsionando a industria. Por outro lado, o maior risco
baixista segue vindo do desempenho do setor imebiliario, que ainda nao
mostrou estabilizacdo. Vendas e langamentos de imovels, por exemplo,
acumulam guedas de aproximadamente 30% neste ano. De todo modo,
ao longe das Ultimas semanas, © governo vem ampliando os esfor¢os
para o setor, voltados neste mormento para a reducao dos estogues de
iméveis finalizados. Essas acdes ainda tém um risco elevado de
execucdo, mas podem ajudar a estabilizar a confianca das familias.

No Brasil, revisamos nossa projecao de crescimento do PIB para 2,0% em
2024, incorporando os efeitos negativos das enchentes no RS. O
crescimento do ano serd influenciado pelo impulse fiscal extraordinario
gerado no inicio deste ano pelo pagamento de precatdrios atrasados,
com impacto sobre a renda disponivel, e pela resiliéncia do mercado de
trabalho. Sobre esse ponto, destacam-se as surpresas com a resiliencia
do emprego, em especial do segmento formal, e a aceleragao recente
dos salarios, com claros efeitos sobre o consumo das Familias. Esses
fatores mais do que compensarao a politica monetaria contracionista e
a contribuicdo negativa do setor agropecuario. Em 2025, revisamos
nossa projecdo para crescimento de 1,8% por conta da expectativa de
maior juro terminal neste ano e No pProximo

Nossa projecdo para o IPCA de 2024 permanece em 3,7%, enguanto a
expectativa para 2025 foi reduzida para 3,8%. No presente ano,
adicionamos aproximadamente 20bps de aumento na alimentacao
domiciliar, devido a0 risco inflacionério causado pelas enchentes no Rio
Grande do Sul. Contudo, esse efeito foi equilibrade por medidas
relacionadas ao setor elétrico, com a previsao de antecipagao de
recursos ao longo do ano, que reduziriam as tarifas de energia eletrica.
Quanto a inflacdo de servicos, prevemos uma desaceleracao,
terminande © ano em torno de 4,5%. Para os bens industrials,
esperamos uma normalizacdo ao longo do ano, retornando ao nivel
histérico normal de cerca de 2%. As variagdes cambiais podem
apresentar um risco de alta, mas acrediramos que a taxa de cambio
deve se estahilizar em niveis mais confortaveis ao longo do ano. Para
2025, sjustamos nossa projecac de 3,9% para 3,8%, em fungado do
aumente da taxa de juros terminal para 2024.
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Diante de uma postura mais firme do Banco Central, indicando que ©
ciclo de juros pode estar perto do fim, mesmo com as expectativas de
inflacde proximas a 4,0%, acreditamos que o IPCA possa ficar abaixo
desse nivel.

Mesmo com expectativa de menor saldo em conta corrente, setor
externo segue favoravel. Elevamos nossa projecac de déficit de
transacoes correntes para 1,5% do PIB em 2024, resultado de maiores
remessas de lucros e dividendos e pagamento de juros neste comego
de ano. No entanto, o saldo comercial segue ainda elevado pela balanga
de produtos minerais, gue compensara a menor safra de gracs. Mesmo
com a desaceleracao observada nos dados recentes, o investimento
direto no pais serd mais do que suficiente para compensar o deficit em
transacoes correntes. Em relacdo 2 taxa de cdmbio, ndo acreditamos
gue os fundamentos favoraveis ao real se alteraram substancialmente,
0 que limita a tendéncia de depreciagao vista recentemente. Com isso,
mantemos Nossa expectativa para a taxa de cadmbio em RS 5,05 ao final
deste ano.

No ambito fiscal, a principal modificagao foi a incorporagao das despesas
com o auxilio ao Rio Grande do Sul em 2024. Em nossa estimativa para
esse ano, adicionamos R$ 19 bilhdes em despesas decorrentes do
auxflio ao Rio Grande do Sul, alterando a nossa projegao de déficit de
RS 69 bilhdes (-0,6% do PIB) para déficit de RS 88 bilhdes (-0,8% do
PIB). Mantemos a avaliagao que o governo deverd alterar a meta de
zerar o déficit primaric em julho, em seu terceiro relatério bimestral de
avalisgao de receitas e despesas. Ja no segundo semestre do ano, as
discussoes deverdo girar em torno do orcamento de 2025 e limite de
crescimento da despesa real em 2,5%. Mantivemos a nossa expectativa
cle déficit em 0,7% para o préximo ano,
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CENARIO ECONOMICO

BRASIL: O Comité de Politica Monetdria (Copom),
unanimemente, optou por interromper o ciclo de corte de

juros, mantendo a taxa de juros em 10,50%.

EUA: Inflacdo nos EUA mostrou desaceleracao na passagem

de abril para maio.
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CENARIO MACROECONOMICO

BRASIL

O Comité de Politica Monetaria (Copom), unanimemente, optou por interromper o ciclo
de corte de juros, mantendo a taxa de juros em 10,50%. No comunicado, o Banco Central
avaliou gue o cenério externc se mantem adverso, tendo em vista a incerteza sobre o inicio
do ciclo de corte de juros nos EUA. Em relagado ao smbiente doméstico, o Copom entendeu
que os indicadores de atividade e do mercado de trabalho seguem apresentando maior
dinamismo do que o esperado, enguanto a inflac3o cheia tem apresentado trajetoria de
desinflacdo, embora medidas subjacentes permanecam acima da meta. Em relacao ao
balanco de riscos, o Comité néo promoveu grandes alteragoes, citando a possibilidade de
maior persisténcia das pressoes inflacionarias globais e resiliéncia da inflagao de Servicos,
por um lado, e de arrefecimento da atividade global e impactos mais fortes do ciclo de

aperto monetario sincronizado sobre a inflacao global, por outro,

A Ata do Copom reforgou o cenario de cautela da politica monetaria. De forma geral, O
Copom avaliou que a atividade econdmica revela-se mais forte. Com isso, a partir de
revisdes altistas em suas projecoes passou a avaliar que praticamente nao ha ociosidade
na economia. Quanto 3 inflagdo, avaliou que os dados nao divergiram significativamente do
esperado, destacando a tendéncia de que precos de alimentos e bens industrializados
deixem de contribuir para a desinflagdo, fazendo com dque O compaonente de servicos
assuma papel preponderante nessa dindmica. Assim como no comunicado, © Copom
reforcou que mantera a taxa de juros no patamar atual até gue o processo de desinflagao e
a reancoragem das expectativas se consolidem, de tal forma gue mantivemos nNosso

cendrio de juros estaveis neste ano,

£ SUMARIO
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CENARIO MACROECONOMICO

Prévia da inflacdo trouxe surpresa baixista em itens mais volateis, com nucleos
estaveis. O IPCA-15 avancou 0,39% na margem, abaixo da mediana do mercado e da nossa
projecaoc (0,44%). A principal contribuicio altista partiu dos precos de alimentos no
domicilio (1,13%), com elevagdes dos pregos de alimentos in natura, leite e arroz,
parcialmente relacionadas as enchentes no Rio Grande do Sul. Em relagdo as contribuicoes
negativas, a inflagdo de Passagens Aereas (-9,87%) Ficou abaixo das coletas, que indicavam
precos mais proximos da estabilidade. Apenas esse item foi responsavel por quase 10bps
da surpresa baixista. Dentre as contribuicdes altistas, destacaram-se bens industrializados
(0,31%), com elevagdo de 0,72% dos precos de automoveis novos. Em relagdo as metricas
mais relevantes para o Banco Central, houve recuc da meédia movel de trés meses com
ajuste sazonal anualizada do nucleo de servicos subjacentes, de 4,8% para 4,5%, na
contramao da tendéncia de aceleragdo das ultimas leituras. No entanto, a média dos
nucleos de inflagdo acompanhados pela autoridade monetéria permaneceu estavel em

3,5%. Em relacdo a0 nosso cenario, mantemos a projecao de 3,8% para o IPCA de 2024,

Mercado de trabalho seguiu aquecido em maio, embora emprego formal tenha dado
sinais de menor tracio. De acordo com os dados da PNAD Continua, divulgada pelo IBGE, 2
taxa de desemprego atingiu 7,1% no trimestre encerrado e maio, em linha com nossa
expectativa. Na métrica dessazonalizada, a taxa passou de 7,2% para 7,0%, em virtude de
crescimento de 0,3% da populagao ocupada e da estabilidade da forca de trabalho. Dentre
os setores de atividade, as principais contribuicoes positivas partiram da administracao
publica e do comércio. O rendimento médio habitual apresentou alta real de 0,6% na
margem, com avango de 0,9% da massa de rendimento real. No entanto, conforme 0s
dados do Caged, foram criadas liquidamente 131,8 mil vagas de emprego formal no més,
abaixo da expectativa mediana do mercado e da nossa projecdo. Na série com ajuste
sazonal, houve desaceleracdo de 186 mil para 136 mil vagas, enquanto 2 média movel de
trés meses passou de 220 mil para 200 mil. Acreditamos que as proximas leituras de

mercado de trabalho deverdo trazer resultados mais moderados.
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Inflagdo nos EUA mostrou desaceleragao na passagem de abril para maio. O nucleo da
inflacdo medido pelo PCE, que exclui alimentacao e energia, teve avanco de 0,08% na
margem, desacelerando ante o registro de 0,26% de abril. Por suz vez, a elevagac do
indicador se manteve em 2,6% na comparagao interanual, em linha com as expectativas. A
composico mostrou alivio da inflagao de servigos, com variacao de 0,177% (ante 0,29% em
abril). O componente de precos de bens desacelerou de 0,22% para -0,37%. Na metrica
preferida do Fed, a inflag@o de servicos gue exclui aluguéis arrefeceu de 0,3% para Q,1%,
alcancanda em 3 meses alta anualizada de 2.2%. Esse resultado, ainda que siga indicando
inflacdo elevada, mostra algum alivio na margem. O consumo pessoal avangou 0,3% em
termos reais e na margerm, em linha com a expectativa. O Fed deve seguir com tom de
cautela e mantemos a nossa visao de que a taxa de juros nos EUA soO podera ser reduzida

no final deste ano.

Fed manteve a taxa de juros no intervalo entre 5,25% e 5,50%, conforme o esperado.
No comunicado apds a decisdo, o comité de politica monetéria (FOMC) reconheceu mais
uma vez & solida expansao da atividade econdmica e a forca do mercado de trabalho. AC
qualificar a inflag@o, o Fed além de observar que a inflagdo continua em nivel elevado,
adicionou que os Ultimos ndmeros apresentaram progresso modesto em direcdo a meta de
204 O FOMC tambeém reiterou que n3o ha expectativa de corte de juros até gue haja mais
confianca de que a inflagao esteja convergindo de Forma sustentavel a meta de 2%, e que
as decisBes adiante serdo tomadas mediante a avaliagao dos indicadores, Em relacao as
projecdes, houve revisdo na expectativa de inflac3o e juros. A projegdo para o nucleo de
inflacdo subiu em 2024 (de 2,6% para 2.89%) e 2025 (de 2,2% para 2,3%), mantendo-se em
2,09 para 2026.
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Cautela segue como o destaque nas decisoes de politica monetaria na maior parte dos

paises. Nesta semana, alem da reuniao do Copom, destacamos outros bancos centrais. Na
Australia, a autoridade monetaria manteve o tom bastante duro, 20 optar pela manutengao
da taxa de juros em 4,35%. A presidente do banco australiano inclusive revelou que
chegaram a discutir a alta de juros. Com i550, espera-se que esse seja o ultimo banco

~

central entre os paises desenvolvidos a reduzir os juros. No Chile, por sua vez, 0 banco
central anunciou um corte de 25 pb, levando a taxa para 5,75%, completando um ciclo de
550 pb de reducao. A sinalizacdo da autoridade monetaria & que esse ciclo esta proximo do
Fim e provavelmente as redugses a frente acontecerao com maior intervalo de tempo. Por
Fim. o Banco da Inglaterra, dentro do previsto, manteve a taxa de juros inalterada em
5 25%, em uma decisao dividida entre 7 votos a Favor da manutencao e 2 para redugao.
Entendemos que as condi¢des de flexibilizagao ca politica monetdria no Reino Unido estao

crescendo e esperamos uma redugao dos Juros na reuniao de agosto,

Desaceleracdo da economia europeia reforga expectativa de que juros continuardo em
queda na regido. Apos Meses seguidos de surpresas allistas, O resultado prévio dos
indices PMI frustrou as expectstivas do mercado. O indice composto recuou de 52,2 para
50,8 pontos na passagem de maio para junho, abaixo do esperado (52,5). Para tanto, a
gueda do setor rmanufatureiro foi o maior destague negativo, passando de 47,3 para 45,6
pontos no periodo. O setor de servicos, por sua vez, mostrou recuo menos intenso, de 53,2
para 52,6 pontos. Esse desempenho, portanto~, & Favoravel para a manutengao da
trajetéria de desinflacdo na Europa, em linha com & nossa visdo de que o Banco Central

Europeu anunciara mais dois cortes de 25 pb de juros neste ano.

€ SUMARIO
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CENARIO MACROECONOMICO

CHINA

Crescimento da economia chinesa permanece dependente das exportagoes e da
indGstria. Em maio, a producdo industrial avangou 5,6% em malo na comparagao com
mesmo més de ano passado, em ritmo forte em grande medida explicado pelo bom
desempenho das exportagoes, Por outro lado, o consumo das familias e os investimentos
continuam crescendo em ritmo mais moderado: as vendas no varejo avangaram 3,7% € 0s
investimentos em ativos fixos acumulam crescimento de 4,0% no ano. O setor imobiliario
n3o interrompeu sua tendéncia de enfraquecimentos e as vendas e 0s langamentos
mostraram quedas aproximadas de 25% no ano. Dessa forma, a economia chinesa se
astabilizou, com crescimento ao redor de 5% e a divergéncia entre oferta e demanda segue

presente, aumentando os riscos baixistas dada a elevada dependéncia da demanda

externa.
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2024 .1 .2,109 2024 10,50%

2008 a5 2025 9686

2024  3,80% 2024 5,50
2025, 5,80%0 2025 5,40
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Dados de atividade e inflagdo pressionados aumentam a incerteza sobre a dindmica dos
mercados. Como consequéncia, as curvas de juros sofreram uma reprecificacdo em todo o
mundo. Nesse sentido, o Banco Central Europeu promoveu o primeiro corte nas taxas de
juros, que também empurrou 3s taxas para baixo. Apesar da recuperagao da atividade no
inicic do ano na China, preocupagdes persistem sobre a dinédmica do setor imobiliario. Além
disso, 0s riscos geopoliticos e protecionistas devem permanecer elevados apos as eleicoes
parlamentares, que tém movimentado o cenario politico.

Nos emergentes, houve uma piora do lado politico, principalmente com © Meéxico
enfrentando riscos de reformas do novo governo, de deterioragao fiscal e de uma empresa
estatal insolvente. As taxas de juros dos emergentes tiveram um desempenho misto, na
Africa do Sul e Coldmbia Fecharam, enguanto as taxas do Brasil, Chile & México abriram em
todos os vencimentos. No entanto, neste ano, 0s paises emergentes sofreram mais em
funcdo do aumento da oreocupacio sobre o diferencial de juros em relacao a economia
americana, que poderia influenciar o cambio e, por consequéncia, a taxa de cambio.

Os riscos inflacionarios estao mais altos, por causa dos chogues de oferta dos precos
administrados e da inércia. A atividade econdmica estd mais forte, porém muito
dependente do mercado de trabalho que também segue firme. O Banco Central
interrompeu a queda de juros neste més. Nas projecdes da gestac, a expectativa é de que a
Selic permaneca em 10,50% ate o Final do ano. Apos uma pausa, 8 mesma aeve cair para
9,75% durante 2025. A inflagao esperada para o final do ano esté por volta de 3,8% e sera a
mesma em 2025.

Entre os ativos de renda fixa, o IMA-S, indice de letras financeiras do tesouro em Selic,
foram os melhores no més. No mesmo periodo, 0s ativos com maior risco de mercado,
como atrelados a inflagao € prefixados, foram negativamente impactados. Houve uma
abertura em todos os vencimentos em fungao da piora com relagdo as expectativas fiscais
e inflacionarias. Enguanto isso, a classe de credito privado continua sendo o destaque de

desempenhao e captagao.

€ SUMARIO
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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DESEMPENHO DOS FUNDOS DE RENDA F|XA
Ativos
A estratégia de renda fixa ativa teve uma performance positiva, mas abaixo do CDI ao longo do

més. EEm junho, os ativos de renda Fixa no Brasil tiveram um desempenho negativo em

comparagao com outras economias. No exterior, a taxa de Juros amer icana de 5 anos calu por

dois meses consecutivos, enguanto o Banco Central Europeu reduziu as taxas de juros, levando

a uma queda nas taxas na Europa. No Brasil, devido a maior pressao cambial e a fatores como

incertezas fiscais e a necessidade de cortar despesas, O Banco Central interrompeu o ciclo de
corte de juros. O Gestor tem elevado o risco do portfélio em ativos prefixados de curto prazo

-onsiderando o atual nivel de taxas.
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Crédito Privado

Ao longo do més de junho, o mercado primario apresentou maiores volumes de emissoes,
porém com taxas apertadas, 0 que gerou uma incerteza sobre como alocar 0s recursos em
funcio da alta demanda por papéis de qualidade, O mercado secundario tem mostrado um
Fechamento dos spreads corporativos, mas em um ritmo mais lento. Além disso, entre 0s
papéis bancarios, a elevada demanda nos books de bancos de montadoras e de fintechs
levou 8@ mais uma compressao das taxas, caracterizando um novo patamar de prémios para
esses ativos. O fundo, que emprega uma estrategia voltada para o credito privade
destinado ao publico institucional, registrou um desempenho positivo no més, superando o
CcDIl. A maior contribuicao veio atraves de papéis corporativos, com destague para
Atacadao, Sabesp, Hypera e Nova Transportadora do Sudeste. Entre 0s papeis bancérios, as
Letras Financeiras Subordinadas de Santander e Bradesce e as Letras Financeiras Simples
de Ranco Volkswagen e Votorantim foram principais contribuidores para o resultado da
carteira. Por outro lado, os papéis corporativos de Eletrobras, Brasken e CEMIG tiveram um
impacto negativo para o fundo. A estratégia atual da gestao estd baseada em manter uma
hoa alocagao do portfolio devido a alta captacao. Assim, a mesa buscou a compra de ativos
no mercado primario e secundario, com énfase para os ativos de Assai, Cosan, Ouro Verde
e Rede D'Or. Esta estratégia mantem uma alocacdo maior em ativos corporativos em
comparagao a0s bancarios, proporcionando um equilibrio entre excelentes taxas € prazos
de vencimentos, com o objetivo investir em titulos de alta qualidade e liquidez, que

atualmente representam cerca de 83% do fundo.

Juro Real

Em junho, a dinamica dos ativos de renda fixa doméstica sensibilizou & expectativa de
uma politica fiscal mais frouxa, o que influenciou também a politica monetaria corrente,
gue na ultima reunido do Copom manteve a taxa de juros inalterada em 10,50%. Os
agentes de mercado reduziram 2 expectativa de cortes de juros no ano de 2024,
afetando principalmente os vertices mais curtos. Como um todo, as curvas de juros reais
e naminais subiram, impactando negativamente esta classe de ativo. A gestao continua
com uma perspectiva positiva aos ativos atrelados & inflagdo curta por trazerem
protecdes as carteiras de surpresas inflacionarias, além de trazer o beneficio de ganho

erm um cendrio de queda de taxa de juro real.

€ SUMARIO
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

Junho sequiu positivo nos dados de emprego inflacdo nos EUA, mantendo alivio nas
curvas de juros nos EUA e impactando positivamente ativos de risco no geral. O indice S&P
500, que representa as acoes americanas, registrou de 3,47% de alts, acumulando 14,48%
de alta no ano, alcancando novo recorde de valorizagao ao longo do més, com uma
concentracao de performance nas empresas de tecnologia.

No Brasil, a bolsa encerrou com retorno positivo mesmo com percepcao de risco fiscal
piorando. O Ibovespa, principal indice da bolsa brasileira, registrou alta de 1,48% no més,
acumulando uma perda de -7,66% ne ano.

Os setores em destague foram 0s que possuem receitas atreladas ao Dolar, como Papel &
celulose, Bens de Capital e Consumo. Por outro lado, tiveram desempenho negativo nos
setores de Educacao, Mineragdo & Siderurgia e Servicos Financeiros. Entre as empresas,
destaque positivo foi a Suzano, que desistiu de comprar a International Paper, e Sao0
Martinho, gue capturou ambiente mais favoravel para o setor de agucar e etanol. Entre 0s
negativos, estao oncoclinicas, em funcao dos resultados abaixo das expectativas, e Azul,
que se prejudica com a alta do Daolar.

No cenario atual, para a gestao, 0s pontos principais sdo, no lado positivo, as acdes com
elevado desconto e atividade resiliente como atrativos para a renda variavel no Brasil, e, no
negativo, os riscos fiscais e politicos somados ao risco de um periodo mais longo de juros
altos nos EUA.

Desta forma, a gestao permanece com uma visdo positiva para a renda varidvel em um
horizonte de médio prazo. A percepgao € de que havera uma segunda etapa de reducao de
juros sincronizada e potencializada pelo Fed logo mais 3 frente, se estendendo 2o longo
de 2025. Porém, o caminho até |a sera volatil com um foco muite grande em dados de
curto prazo. O camportamento positivo do |bovespa, mesmo em um més de aversao a
risco, pode ser um sinal resiliéncia das acoes brasileiras em funcac também do seu de
elevado nivel de desconto e posicionamento técnico Favoravel (baixa alocacdo atual).

Os portfélios continuam com posicoes mais equilibradas por meio de portfolios mais

diversificados e focados em empresas com capacidade de entregar bons resultados.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

JUNHO 2024 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 3,47% 14,48% 22,70% 44,25% 27,06%
MSCI WORLD USD 1.93% 10,81% 18,37% 37,92% 16,39%
IDIV 1,99% -3,41% 12,09% 31,97% 26,56%
IBOVESPA 1,48% -7,66% 4,93% 25,74% -2,28%
SMALL CAPS -0,39% -14,85% -11,96% 5,47% -36,30%
IBRX100 1,51% -7,20% 5,59% 24,17% -4,44%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGCOES

Estratégia Dividendos

A estratégia Centurion (Dividendos) teve desempenno positivo e acima do Ibovespa em
junho. Os destagues positivos Foram a alocacido nos setores de Bancos, Papel, Celulose &
Madeira e Bens de Capital & Servigos. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da
estratégia as alocagoes em Varejo, Servigos Financeiros e Mineracao & Siderurgia. A gestao
aumentou a exposicdo em Consumo, Varejo e Bancos, reduzindo em Papel, Celulose &
Madeira, Bens de Capital & Servicos e Mineracao & Siderurgia. As maiores alocacoes em

termos absolutos estdo em Bancos, Utilidades Publicas e Energia.

Estratégia Crescimento

A estratégia Sequoia teve desempenho negative e abaixo do Ibovespa em junho. Os
destaques positivos foram a alocagao nos setores de Energia, Tecnologia, Midia & Telecom
e Consumo. Do lado negativo, prejudicaram © desempenho da estratégia as alocacoes em
Varejo, Educagao e Bancos. A gestao aumentou a exposicao em Consumo, Tecnologia, Midia
& Telecom e Mineracao & Siderurgia, reduzindo em Energia, Bens de Capital & Servigos e
Papel, Celulose & Madeira. As maiores alocacHes em termos absolutos estaoc em Varejo,

Consumo e Mineragdo & Siderurgia.
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Estratégia Long Only (Selection)
A estratégia Selection teve desempenho negativo e abaixo do Ibovespa em junho. Os
destaques positivos foram a alocagao nos setores de Papel, Celulose & Madeira, Utilidades
PUblicas e Rancos. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as
alocacdes em Varejo, Mineragdo & Siderurgia e Saude. A gestdo aumentou a exposicao em
Bens de Capital & Servigos, Bancos e Imobiliario, reduzindo em Mineragdo & Siderurgia,
Energia e Utilidades Publicas. As maiores alocacdes em termos absolutos estdo em Bancos,

Utilidades Pliblicas e Energia.

Estratégia Small Caps

A estratégia Small Caps teve desempenho negativo e abaixo do |lbovespa em junho. Os
destaques positivos foram a alocagao nos setores de Energia, Imobiliario e Logistica,
Transportes & Infraestrutura. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia
as alocacdes em Varejo, Educagdo e Saude. A gestao aumentou a exposicao em Educagao,
Varejo e Energia, reduzindo em Bens de Capital & Servicos, Consumo e Utilidades Publicas.

As maiores alocacdes em termos absolutos estao em Varejo, Consumo e Imobilidrio.

€ SUMARIO
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PERSPECTIVAS MULTIMERCADO

RETORNO DOS DIVERSOS iINDICES DE MERCADO

QURC
27.01%

OURD
29.02%

12.93%

Ibovespa OURO

d 33.63%
IHFA |

17.50%
IMA-S
13.27%

IMA-§
10.82%
_eol

Ibovespa

Fonte: Economatica, junho de 2024
€ SUMARIO



,6

_ ]
g, e ' bradesco

1agement

Limite de
Alocacao

Fundos CNPJ Enquadramento Resolugtio 3922/446%5

RENDA FIXA CONSERVADORA

Bracdesco A RF Ref, DI Premium 03,397.41 1 /0001-%0 Fl e Renda Fixa - At 72 1L @

Bradesco Fl RF Ral, DI Federal Exira 03.254,773/0001-00 Fl 100% Tiulas TH - Arl, 7% 1, b 100%
Bracdesco FIC Al BF Ref, DI Poder Publico 07.187.570/0001-81 Fl de Rencla Fixa - At 770, a 0%,
RENDA AXA

Bradesco A RF IDKA PRE 2 24,022 586/0001-82 FI 100% Titulos TN < Art, 7° 170 100%
Aradesco Fl RF IRF-M 1 Til. Pdblices 1 ¥.484,558/0001-04 Fl 100% Titulos TN - Art, 75,1, B 1007
Bradesco lrist, FIC Fl RF IMA-B Tit, PUblicos 10.986.680/0001-70 FI100% Titulos TN - A, 79,1, "B" | (0%
Bradesco lnst, FIC FI RF IMA-B' 08,702.798/0001-25 Fl de Renda Fixa - Art, 75 0L @ 60%
Bradesco Inst, FIC Bl RF IMA-B 5 20,214, 216/0001-04 Fl de Rendag Fixa - A, 77 M, ¢ &0%
pradesco nsl. FIC FIRF IMA-B 5+ 13.400.077/0001-09 fl de Renda Fixa - At 7% Il a &0%
Bradesco [nst, FIC FI RF MAA-Geral' 08.246.3168/0001-6% Fl de Renda Fixa - A, 7°, Il & 60%
Breciesco FIC RE Alocasdo Dindmica’ 28.515.874/0001-0% Fl de Renda Fixa - At 7%, .a SO
Bradesco H FI BF Nila 15,259,071 /0001-B0 Fl cle Renda Fixa - At 720 a A0%:
Bradesco FC Renda Fixa IDKA IPCA 2 44.273.774/0001-50 Fl e Renda Fixa - A, 721l a 40%
MULTIMERCADO

Rradasco H FIC AIM Magro Institucional 21,287,421 /0001-15 Art, 14F, incisa | 10%




Fundos

CNPJ

Enquadramento Resolucdo 3922/4695

L

bradesco

v

management

Limite de
Alocagdo

RENDA VARIAVEL

Brenclesess FIC. FlA Institucional 1BrX ALPHA
Bradesco AA Small Cap Plus

Eradesco Fin Selachion

Braclesco FAA Dividendos

Bradesco FIC FIA Crescimenta (Small Cap)

INTERNACIONAL

Bradesco Instilucional Fia BOR Nivel |

Bradesco FIM S&PE 500 Mais

Bradesca H AM Bolsa Amerncona

H AICF em Acoes Ibovespa Regimes de

14.099.976/001-78

20001109

06,488 .6

03.640,879/0001-24

04.914.384/0001-73

11.232.995/0001-32

34,123.534/0001-27

21.321.,454/0001-34

18.07%.540/0001-78

18.259.094/0001-%a

Art

Art

Art,

Art

i

4%, Inciso

8 inciso |

£ gy
.8t ncisal

.8 incisal

87, inciso |

3% incisa |

€ SUMARIO

30%

30%%

83



SOLUCOES DE INVESTIMENTO ADEQUADAS A
RESOLUCAO CMN N° 4.963/2021

Possui ofivos de
emissares priv,
como alive

Fundos

Ha otivos
financeiros ndo
emilidos por Inst.

Hé& atives

financeiras ndo
emifides por clas
aberias, operac. e

Hé CRI ou CRA
(Secuwrilizadoras)

5o

il
bradesco

Mand ent

Hé colas que ndo Ha crédilos que os

5 sdo classe SR. de emissores ndo sdo
i FIDC?

de baixo risco ?

final? Fin.?
regist, na CYM?

RENDA XA CONSERVADORA
Brodesso Fl RF Ret, §I Premiurm {8 SIM HAC AT MAD
vmen | BT Rel DI Factergl Exlre
Bredasza 1 RF Rel, DI Federal Exira NA NAC) NAC NACY NA NACY
Brodasto FC A RF Raf acerPublico

MNAC mAD NACD NAD NAC NAC
RENDA AXA
yocdenie FI RFIDKA PRE 2 ) i >
Brackco FIRFIDKA PRE HAG NAO NAC NAQ NAQ NAC
Py B BE | RR=A Tidulows POGlicos i
Bracigsee F RFIRE-M 1 Tilikos Pl NAD NACH MAG NAD MAC MAD
Bradesco [nsituzional FIC H RF IA-3
THulos Pulslices NAC NAD MAD NAG NACY MAG
PR o | o Fl R IMA-S
Beacleseo Instiiucional FIC FI EFIMA-S SN SIM MAC MNAO NAD NAO
Bradesco Institucional FIC FLRFIMA-S 5 N NAC) MAC MNAD NAD
Breyciaseso institgcianal FC ]
+ NAC A NAC NAD WAL MAD
Bradesco Inslilvcional RIS FLRE M
Geral SIAA Sina MAD NaD WAL
Bruddasco FIE Penda Freo Alocosdn
Dindmig s | S\ HNAD WAL MG AL
Braclesco H F RF Nile = J ; - -

S M MNAD [N AL WAL NAC)
KRAIESTO 0K A 2 FIC REMDA FIXA
IPLA FAC MAD MY HNAD AL MACY
MULTIMERCADO
Brozesco H FIC SIM Macrd Irstitacional

NaC nAO WAL NAL NAID
RENDA VARIAVEL
Bradesco FIC FlA Inshitocic
|Br Alphag 2] C

MAG HAD Hal MAD MAT A
Froadeigo FLa Sl Clop Plos

MNAC WALl AL NAD WAC NAD
Browlesco Fie 3 3 -

> A mAC AL A MNAC NAD

pradesco A Dividenda: Y - o = "

Ay Ryt AL M ALY HNAD AL
Beadasco || HCF =09 looveion
Resymes dea Pre [ 14 5 A0 NAC NAD NAD NAO

AL AL MAC A maAD MAC




SOLUCOES DE INVESTIMENTO ADEQUADAS A

RESOLUGCAO CMN N° 4.963/2021

Possui alivos de
emissares priv.

Ha otivos
financeiros nao

Hé ativos
financeiras ndo

Ha CRI ou CRA

Ha colas que nao

bradesco

asset management

Ha créditos que os

Fundos : emitidos por clas - sdo clas R, de emissores ndo sdo
como alive emitidos por Inst. P (Securifizadaras)? 3e o
final? Fin.? abertas, operac. e FIDC? de baixo risco ?
) i regist. na CYM?
INTERNACIONAL
brosdasco Insitucional FIA B0 val | 1 &
Brodasce Institucional FIA BDR Nival AL A MAC WAC WAL MAC)
e e G 8 E R0 AT
Brociesco FiM SAP 500 Mal IAD KAD NAG NAC NAD NAO
Brodesco H AM Bolsa Amernsant -
ML A A NAQ A MA
ETF
MAD NAG A NAD WAL
MAC MAD 1AL AL MAT AL
MAL MAL MAL NAL) NAL MAL
Slobal Ficecd
| ie X
NAL Mo NA MAL NA&C NAC
o Mulligas ares Glabal LRy
D H Azocs |E NAD rAD MAD MAD NAC MAD
Broclesco Chine Fl acaaes B
MAD NALD NAC AL MAD
Braclesse 15 multimanagear Boully LD
FIET Fl acdees |E
MAC rAC BIAC MAD MAD MNAC
onal FICFA - E
NaD tAD AL HAL MAL
NAL NAQ NAC NAO NaC NAC
AL B 1] MAD MAD MAC MA
ssco FIM Instiruciones:| Quaniiialiva
ol USG ; >
[REtS: w i (REN AL AL (RELe




[}
bradesco

as5et management

Midias Sociais
Quer acompanhar a industria

de Fundos e Ficar por dentro
das novidades?

Acompanhe 0s nossos videos No Siga o0 nosso perfil no

»] YouTube Instagram
Bradesco Asset Management @bradesco.asset

Siga nossa pagina no Acesse 0 N0SSso

0 . — A
[0 LinkedIin  [=) Site  #&*;
Bradesco Asset Management bram.bradesco E'}'{" -

Ouc¢a nossos gestores e analistas no

Podcast Insights

no Spotify ou na plataforma de sua preferéncia

Toda semana, trazemos assuntos drsgrishe  |nsights

em alta com anallses economlcas

Sagjuic

A expertise do Brodesco Assel mais praxima de vecl
Fique por dentro do mundo dos imvestimentos.




5,

il
bradesco

asset management

INFORMACOES IMPORTANTES

Material de divulgac¢ao produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsavel
pela atividade de gestdo de recursos de terceiros do Banco Bradesco S.A. As opinides,
estimativas e previsoes apresentadas neste relatdrio constituem o nosso julgamento e
estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados
financeiros, que sao baseadas nas condicoes atuais de mercado. Acreditamos que as
informacdes apresentadas aqui sdo confidveis, mas nado garantimos a sua exatiddo e
informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material nao tem
intengao de ser uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualguer instrumento
financeiro. Os comentérios de gestdao dos fundos de investimento espelho nac Foram
produzidos pela Bradesco Asset Management e sim enviado pelos gestores terceiros, A
Bradesco Asset Management nac se responsabiliza pelas informacdes. O comentdrio de
gestao refere-se a0 fundo Investido. LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES
COMPLEMENTARES, A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E © REGULAMENTO ANTES DE
INVESTIR. Acesse 0s documentos em www.bradesco.com.br, Rentabilidade passada nao
representa gerantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de
impostos. Fundos de investimento nao contam com garantia do administrador, do gestor,
de gqualguer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Descricdo do Tipo
ANBIMA disponivel no Formulario de Informagdes Complementares.

Fone Facil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022 | SAC - Ald Bradesco: 0800 704 8383 |
SAC - Deficiéncia Auditiva ou de Fala: 0800 722 0099 | Ouvidoria; 0800 727 9933.
bram@bram.bradesco.com.br | bram bradesco. Assessoria de Investimentos: Capitais e
regides metropolitanas: 4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias Uteis, das
8h as 20h - hordrio de Brasilia
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RESUMO ECONOMICO MENSAL

e Nos EUA o Fed manteve a taxa de juros no intervalo 5,25%-5,50% a.a..
Houve desaceleracao no nicleo da inflacdo, tanto do CPl quanto do PCE, mas
a atividade segue aquecida. Projetamos um corte de juros em dezembro nos
EUA e um cambio de R$ 5,20/US$ para o fim de 2024.

e Os dados de abril apontam para moderacao da atividade econdmica em
abril. No 2° tri. o PIB deve crescer 0,4% t/t. Com as taxas de juros em
patamares elevados por mais tempo devemos ter desaceleracé@o do PIB.
Assim, projetamos crescimento de 2.0% em 2024 e 1,8% em 2025.

e 0O cenario para inflacdo tem se mostrado com riscos predominante altistas.
Tal contexto, somado aos indicativos de uma atividade mais aquecida,
levard o Copom a manter a Selicem 10,50% a.a. por um longo periodo.

e As receitas e despesas estdo crescendo bastante, com especial atencao
para os gastos. As projecoes do governo de primario até agora demonstram
um otimismo que ndo vemas. Projetamos déficit de 0,6% do PIB em 2024.

e O decreto que estabeleceu as regras para o sistema de meta continua para a
inflacdo, a partir de janeiro de 2025, manteve 0s pilares do arcabouco
monetario anterior, ajudando a mitigar parte das incertezas atuais.

Jun-24
10,50%

Taxa de Cambio (RS/USS)
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Economia internacional

0 més de junho foi marcado por decisées de politica monetaria nas economias
avancadas, gque continuaram apontando para divergéncia entre as politicas
monetérias, apés anos de relativa sincronizacao. O BCE inaugurou os ciclos de
corte, em decisdo amplamente esperada pelo mercado, que reduziu a taxa de
juros de curto prazo de 4,00% a.a. para 3,75% a.a.,, em resposta a atividade
econémica fraca na regido, com crescimento de somente 0,3% t/t no 1°
trimestre de 2024, ap6s 5 leituras de crescimento econdmico préximo de nulo. O
nucleo da inflagcéo ao consumidor na Zona do Euro, embora cadente, ainda roda
a 2,9% a.a., nivel superior & meta de 2% a.a. da autoridade monetaria.

A decisao mais importante, porém, foi a manutencao da taxa fed funds na banda
de 5,25%-550% aa. nos EUA. Amplamente antecipada pelo mercado, trouxe
consigo as projecdes econdmicas do Federal Reserve. O nticleo de inflacao foi
revisado para cima (de 2,6% para 2.8% em 2024), assim como a taxa de juros
(mediana das bandas, de 4,6% para 5,1% em 2024), indicando somente um corte
de 0,25 p.p. neste ano. A projecdo de juros de longo prazo, interpretada como
uma indicacdo do Fed sobre o nivel da taxa de juros neutra da economia norte-
americana. subiu novamente (de 2,6% para 2,8%), num reconhecimento de que
a taxa de juros atual ndo é tao contracionista quanto o esperado anteriormente.

A manutencdo foi seguida de leituras benignas de inflacao para o més de maio.
0 indice de precos ao consumidor (CPl) mostrou estabilidade (0,0% a.m.) ante
abril, com desinflacdo promissora no ntcleo (de 0,3% para 0,2%). O deflator das
despesas de consumo pessoal (PCE), o indice de precos de referéncia do Fed
para a politica monetaria, registrou deflacao de 0,01% em maio, atingindo 2,6%
no acumulado em 12 meses. Apesar das leituras positivas, do ponto de vista do
controle da inflacdo, nés seguimos projetando apenas um corte de 0,25 p.p. na
reunido de dezembro, conforme serdo necessarios mais dados para dar
seguranca ao Fed de que ndo saira de sua posicdo segura em vao.

EUA: Nticleo do Deflator das PCE
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Taxa de cambio

0 cenério conturbado continuou pesando negativamente sobre as moedas das
economias emergentes, inclusive o Real. O forte desempenho do emprego na
economia norte-americana reforcou o cenario de crescimento sustentado nos
EUA em 2024 o que mantém as expectativas de juros mais elevados por mais
tempo. O cendrio da economia americana nesse ano tem atraido capitais tanto
para a renda fixa, quanto para titulos corporativos e acdes. Esse movimento de
capitais tem contribuido para a valarizacao do délar em ambito global. Desde o
inicio do ano, o DXY, um indice que busca representar o valor do délar frente a
uma cesta de moedas fortes se valorizou 4,5%.

Para entender o movimento recente da taxa de cambio, na outra ponta, as
moedas de paises emergentes tem desvalorizado num ambiente em que a
relacdo risco-retorno torna o investimentos nesses paises mais desfavoravel.
Assim, as moedas do México (8,1%), Coldmbia (6,9%) e Chile (7,3%) apresentam
desvalorizacao no ano.

0 Real, por sua vez, tem refletido um momento de maior incerteza na economia
doméstica. As discussdes em torno da substituicdo do presidente do Banco
Central e da conducdo da politica monetaria, a incerteza quanto ao
cumprimento das metas fiscais e quanto a estabilizacao da divida publica nos
proximos anos contribuem para movimentos de aversao ao risco e saida de
capitais, que fazem o cambio descolar dos fundamentos macroecondmicos.

No curto prazo, a taxa cambio tende a continuar respondendo a elevacao no
prémio de risco doméstico, as pressbes relacionadas a politica fiscal e a
desancoragem das expectativas de inflacdo. J& no médio e longo prazo,
esperamos alguma medida de apreciacao cambial no Brasil em linha com os
fundamentos. Nossa projecdo de cdmbio é de R$ 5,20/US$ para o fim de 2024 e
de R% 5,25/US$ para o fim de 2025.

Taxa de cambio nominal R$/US$ Taxa de cdmbio nominal
vs. Indice do Délar (DXY) observada vs. modelo de
& 60 60 fundamentos
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Atividade economica

As pesquisas de abril sugerem moderacao do ritmo da atividade econdmica em
relacdo ao 1° tri/24, quando o PIB cresceu 0,8% t/t. A indistria de
transformacdo avancou 0,3%, com bom desempenho dos bens de consumo
duraveis (5,3%) e de capital (3,6%), as vendas no comeércio varejista avancaram
0,9%, com boa performance tanto dos bens ligados ao crédito quanto arenda, e
os servicos subiram 0,5%, com destaque negativo para alojamento e
alimentacao (-2,3%), que acumulam a sua 42 queda consecutiva. No geral, os
dados apontam para resiliéncia do Consumo das familias (0,2%) e recuperacao
dos Investimentos (0,8%), de forma que o PIB deve crescer 0,4% t/t no 2° tri/24.

No mercado de trabalho, tivemos os primeiros dados oficiais apos o desastre
natural no RS. O estado foi o Unico que registrou saldo negativo de empregos no
Caged (-22 mil, cerca de 0,8% do total de empregos formais), impacto menor
que projetado por nos. Assim, reforcamos a perspectiva de que 0s efeitos das
inundacdes no RS devem ter impacto limitado no PIB de 2024. Por outro lado, a
desaceleracdo registrada em nivel nacional (de 177 mil para 123 mil vagas/més)
sinaliza perda de tracdo no mercado de trabalho que vai além do RS. Isso nao
impediu a taxa de desemprego de recuar para 6,9%, o menor valor desde
julho/2014, porém puxada pelos trabalhadores informais. Essa composicao
reforca a perspectiva de que devemos ter uma acomodacdo no mercado de
trabalho com a taxa de desemprego encerrando o ano em torno de 6,5%.

No cendrio a frente, vemos juros mais altos por mais tempo, tanto no Brasil
quanto no exterior, o que deve levar a desaceleracdo do consumo e do
investimento domésticos e das exportacées. No Ultimo Relatério Trimestral de
Inflacdo, o BC revisou a sua estimativa para o hiato do produto’ de -0,6% para
+0,1% no 1° tri/24, indicando que a atividade econdmica esta mais aquecida do
que acreditava anteriormente (na nossa estimativa, o hiato do produto esta
ainda mais positivo, em 0,4%). Esse resultado, somado a revisao da taxa de
juros neutra de 4,5% para 4,75%, sugere que a taxa Selic deve permanecer
elevada por mais tempo. Assim, mantemos a nossa proje¢ao para o crescimento
do PIB em 2,0% para 2024, porém revisamos a projecado para o crescimento em
2025 de 2,0% para 1,8%, refletindo as taxas de juros mais altas.

Hiato do Produto | Estimativa do Sicredi
(% do PIB potencial)

o W.
4
-15
M T wvmwwkERDOOOC-CNNMSLWWLMWE® o] —
ooocoooocgqqq:\v—'—QFQPEFEN‘G&JQ%
hb?bﬁb“ﬁ}ﬁg:Ewﬁébmb:tﬁbébhbét
0 U 3 0T w @ 35 © a = o 5 8 o @ 5 © @ 9 T o o ]
A8V TEDNETEDT WS ETUNIED 0
Fonte: Sicredi "
10 hiate do produto & uma medida do grau de aguecimento /ociosidade da economia, A‘; g M



1de lehO de 2024 R e B SIS

Juros e inflacao

A inflacdo ao consumidor tem se mostrado mais resistente do que o esperado. Ao
longo do ultimo més, tanto o IPCA de maio (0,43%), que veio acima do previsto,
quanto o IPCA-15 de junho (0,39%), que veio abaixo das expectativas, mostraram
ndmeras mais pressionados nos grupos com maiores riscos para inflacao este
ano: alimentacdo e servicos. Enquanto o primeiro tem repercutido as condicoes
climéaticas adversas em varias regides do pais, o que tem encarecido os alimentos
in-natura, o segundo tem mostrado resisténcia naqueles servicos mais ligados
ao ciclo econdmico, como servicos pessoais e intensivos em mao de obra, que
refletem o aquecimento no mercado de trabalho e nos indicadores de renda.

Nesta conjuntura, em que a inflacdo acumula 3,9% nos ultimos 12 meses,
veremos nova aceleracdo do indice no curto prazo. Além do efeito base, com a
substituicdo da deflagdo de jun/23 por uma variacdo positiva em jun/24,
esperamos que as pressoes sobre alimentos e servicos permanecerao a curto
prazo. Ainda, o acionamento de bandeira tarifaria amarela em julho acrescenta
0,1 p.p. ha projecao para o més. Como esperamos que O cenario hidrolégico
melhore até o final do ano, possibilitando o retorno para bandeira verde, esse
impacto ndo estd incorporado na nossa projecao de 4,0% para o IPCA em 2024,
porém é mais um risco que entra no radar. Afora esse balanco mencionado, a
atividade doméstica segue dando sinais de estar operando num patamar mais
inflacionério do que se antecipava, especialmente pelo lado da demanda, o que
em grande parte justifica nossa elevacao de projecao para o IPCA em 2025, de
3,6% para 3,8%. O restante dessa revisao é explicado pelas expectativas de
inflacdo, que se mantém desancoradas, e o cambio mais desvalorizado.

O Copom também tem mostrado Taxa de Juros - Selic

que compartilha dessa visao sobre (em % a.a.)

o cendrio ser mais inflacionario. 14

Na reunido de junho, quando optou E bt

por interromper o ciclo de cortes e i

manter a Selic em 10.50% a.a., o

comité reviu para cima suas m I“I I“l“
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resumir o ponto de equilibrio da  fonte:BCB. Projego Sicredi.

economia. Se, na visao do Copom, esse patamar esta mais elevado, isso € um
claro sinal de que é necessario mais juros para promover a mesma contragao
almejada na economia, em busca de levar a inflac@o para a meta. Soma-se a esse
contexto as expectativas de inflacdo ainda desancoradas, bem como o balango
de riscos de para inflacdo, que tem se mostrado assimetricamente altista. Nesse
sentido, esperamos que a Selic permaneca em 10,50% a.a. até o 1° trim./25, com
ciclo de cortes retomando e levando o juro basico para 9,50% a.a. ao fim de 2025.
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Politica fiscal

Os resultados fiscais de maio, dltima leitura disponfvel, continuam mostrando a
forte arrecadacdo que o governo vem conseguindo implementar ao longo de
2024. Descontando o efeito da inflacdo, a arrecadacao até o referido més foi
8,7% maior em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Em maio,
especificamente, a maior parte do acréscimo advém do retorno da tributacao
sobre combustiveis e tributacdo de fundos exclusivos, que somaram
conjuntamente cerca de R% 10 bilhdes. Em contrapartida, os desastres ocorridos
no RS reduziram a arrecadacao federal em R$ 4 bilhdes, aproximadamente.

Por outro lado, as despesas seguem crescendo em ritmo superior as receitas
(+13% no periodo janeiro a maio na compara¢ao com o mesmo periodo do ano
anterior). Os principais fatores para que isso ocorra sao as elevacées de
beneficios previdenciarios (+13%) e beneficios de prestagado continuada (+17%).
0 déficit de R$ 60,9 bilhdes foi o pior resultado para o més quando
desconsiderado o ano da pandemia e isso ocorreria mesmo se fizéssemos um
exercicio de excluir as despesas e perdas de arrecadacdo provocados pela
catastrofe no RS. A nossa projecao para o final de 2024 é de um déficit de R$
74,3 bilhdes (0,6% do PIB).

Mesmo com as receitas crescendo, elas ainda estao abaixo do projetado pelo
governo. Aliado a isso, as despesas vém surpreendendo para cima e o governo
indica que nao esta disposto a revisar gastos rigidos e de grande magnitude do
orcamento (ex: pagamento de minimos constitucionais com salde e educacao e
beneficios previdenciarios). Esse cenario aponta como pouco provavel o
cumprimento da meta de resultado primario desse ano caso algo relevante nao
aconteca neste segundo semestre. Assim, crescem as chances de um
contingenciamento no dia 22 de julho, guando for apresentado o 3° Relatérios de
Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias (RARDP) e as contas publicas anuais
forem revisadas. Avaliamos que um contingenciamento de despesas na ordem
de R$ 20 bilhoes seria uma importante sinalizacao de compromisso com o
Arcabouco Fiscal. Até o momento, as previsoes para o resultado primario
apresentadas pelo governo mostram um quadro otimista e pouco provavel, o
gue tem tornado possivel limitar a quantidade de recursos a serem
contingenciados. Contudo, @ medida, que se aproxima o fim do ano, fica mais
dificil de apresentar um cenario benigno. O grafico abaixo mostra a deterioracao
das projecdes do resultado primario ao longo do ano.

Projecdes para o resultado primario em 2024 (R$ bilhdes)

=275 -30.0

LOA 2024 12 RARDP 2° RARDP Acumulade no ano Projecao Sicredi

Fonte: Tesouro Nacional. A e L
. 7= Sicredi



Decreto define sistema de meta continua de inflacao

Na ultima semana de junho, por meio de decreto, foi estabelecido a nova
sistematica do regime de metas de inflacdo no Brasil, que entrara em vigor em 1°
de janeiro de 2025. As principais mudancas em relacao ao atual sistema de meta
ano-calendario sao duas: (i) a definicio de cumprimento da meta e (ii) a
possibilidade de mudanca da meta perseguida.

No antigo regime, a verificacdo do cumprimento da meta de inflacao ocorria se a
inflacdo em dezembro estava dentro do intervalo da meta. A partir de 2025, a
meta sera considerada descumprida se a inflacdo ficar fora dos intervalos de
tolerancia por seis meses consecutivos. Nestes casos, o BC precisara publicar as
razdes da divergéncia, as medidas a serem tomadas para o retorno da inflacao
ao intervalo e o prazo esperado para que tais medidas tenham efeito. Avaliamos
que essa mudanca na verificacdo foi positiva, pois se manteve simples, além de
formalizar uma flexibilidade na conducao da politica monetéria que o BC ja vinha
adotando. Outra novidade importante é que tanto a meta quanto o intervalo
somente poderao ser alterados, caso proposto pelo Ministro da Fazenda, com
uma antecedéncia minima de 36 meses para o inicio da sua aplicacao. Isso
caminha na mesma direcao de autonomia da politica econdmica, mas blinda o
sistema das tentacdes de se alterar as regras no meio caminho.

Olhando em retrospectiva, no sistema de meta ano-calendario, o regime de
metas foi descumprido em 7 ocasides, conforme os dezembros destacados no
grafico abaixo. Ja as areas hachuradas mostram os periodos nos quais o BC
estaria descumprindo a meta conforme o decreto. Como podemos ver, também
teriamos 7 periodos de inflacao fora da banda, mas seriam de duracao distintas:
o primeiro levou 29 meses para a inflacao voltar para as condicbes de
cumprimento, enquanto no mais recente, foram 19 meses. Se as novas regras
contribuirem para reduzir esse periodo de convergéncia, o aperfeicoamento do
regime ficara mais claro. De toda forma, em geral, julgamos gue o decreto ja
caminha na direcao de melhorar o arcabouco monetario do pais e contribui para
mitigar as incertezas sobre o futuro do combate a inflacdo nos proximos anos.

Taxa de Inflacao e Intervalo da Meta
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Tabela de Projecdes

Atividade Econémica

PIB Nominal (R$ bi) 7004 7389 7609 9.012 10.079 10.856 11596 12414
PIB Nominal (US$ bi) 18903 1875 1452 1746 2015 2179 2310 2.374
Crescimento Real do PIB (%) 1,8 12 -33 4.8 3.0 259820 1.8
Consumo das Familias (%) 2.0 26 -4.6 3.0 4.1 31 2.5 2.0
Investimento Privada (%) 52 4,0 <17 129 11 -30 45 15
Consumo do Governo (%) 68 -05 37 42 21 17 38 s
Exportacoes (%) 41 -26  -23 44 57 91 36 35
Importacaes (%) g § 13 -85 1BB 10 1200 %5 %9

Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 123 nz 148 . 8.3 18 65 ho

Fim de Periodo (%)

Inflacao

IPCA (%) 3,7 4,3 45 101 58 46 40 3B
IGP-M (%) 7.5 73 231 17.8 5,5 -3,2 3.8 37
Juros

Taxa Selic, Fim do Perfodo (%) 6,50 4,50 2,00 925 1375 NM75 10,50 950
Taxa Selic, Media do Perfodo (%) 6,6 5.9 28 48 12,6 133,107 : 10,0
Taxa de Juros Real, Fim do Perfodo (%) 27 02 -24 -08 15 68 63 | 5%
Taxa de Cdmbio (R$/USS)

Taxa de Cambio, Fim de Periodo 387 403 520 558 522 484 520 525
Taxa de Cambio, Média do Periodo 3.68 3,94 524 541 516 498 502 523

Setor Publico

Result. Primario Gov. Central (% PIB) 1,7 -1,2 -9,8 -0,4 0,6 -2.10 =06 <06

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) 51 6,5 157 16,4 14,5 79 108 108

Livres 10,9 13,9 154 204 149 52001000 o
Livres - PF (%) 11,6 16,5 107 230 175 7900 M5 s
Livres - PJ (%) 10,1 108 212 1715 g 19 BO 10,0

Direcionados -0.9 -23 16,1 108 14,0 1.8 12,0 9.5
Direcionados - PF (%) 54 6.6 n7 85 180 130 105 100
Direcionadas - PJ (%) -81  -139 234 -0 6,9 86 150 8,0

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Geréncia de Analise Econémica do Banco Cooperativo Sicredi S.A. e tem
por objetive fornecer informacées de indicadores econamicos. Ressaltamos, no entanta, que as analises bem coma as
projecoes contidas refletem a percepcao da Geréncia de Analise Econdmica no momento em que o texto € produzido,
podendo ser alteradas posteriormente. O Banca Looperative Sicredi S.A. ndo se responsabiliza por atos/decisées
tomadas com base nos dados divulgadas nesse relatério.
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Imprimir

Informacdes sobre Pagamento de Proventos

MERITO DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO |
F1l - FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO

Nome do Fundo:

CNPJ do Fundo:

16.915.968/0001-58

MERITO DISTRIBUIDORA DE TITULOS E
VALORES MOBILIARIOS LTDA,

Nome do
Administrador:

CNPJ do

Administrador:

41.592,532/0001-42

Responsiavel pela
P p Marcos Tkuno

Telefone Contato:

(11) 3386-2555

Informagio:

Data da Informagio: 28/06/2024 Ano: 2024

Codigo 1SIN: BRMFICTFO08 g::;fl‘:‘::n MENT SRR Amortizacio
Alo societario de aprovagio (se houver)
Data-base (altimo dia de negociagio “com™ dircito ao provento) 28/06/2024

Valor do provento (RS unidade) 1.2

Duta do pagamento 12/07/2024

Periodo de referéncia Junho

Rendimento isento de IR* Sim

*A Administradora declara que o Fundo de Investimento Imebilidrio se enquadra no inciso T do art, 3 da Lei | 1.033/2004. Em

decorréneia. fica isento du imposto de renda o colista pessoa fisica, desde gue respeitado o disposto nos incisos do paragrafo 1 do art,

3¢ da Lei 11,033:2004.




&
ﬁl M E RITO EXTRATO MENSAL CONSOLIDADO

INVESTIMENTOS o ,
Mérito Investimentos 5.A.
Rua Funchal, 418, ¢j. 2101

04551-060 - Vila Olimpia - 530 Paulo/SP

[Extrato de Investimentos Junhu;‘2024|
Cotista: INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO MUNICIPIO DE SUZANO - IPMS

IResumo de Investimentos ]

Saldo em Saldoem

Produtn C.H.P 31/05/2024 28/06/2024 Rendimento Bruta
Mérito Desenvelvimente Imobilidrio | £11 16.915.968,/0001-88 2.499.952,00 2 475,914,060 24 038,00
Taotal

|Movlmentagso no periodo de 31/05/2024 a 28/06/2024 —|

[Mérito Desenvolvimento Imabilidrio 1 Ell |

Data Histarico Valor da Cota Quantidade de Cotas Valor Bruto LR. 1.O.F.  Rendimento Bruto
31/05/2024 Pasigdo - MFIIL] 104,0000000 24.038,00000 2,499,952,00 0.00 0,00 0,00
28/06/2024 Posigda- MFIIL1 103,0000000 24,038,00000 2.475.914,00 0,00 0,00 24.038,00
Data Histérico |.R. LOLF, Crédito
14/06/2024 Distribuicdo de Rendirnentos - MFI11 0,00 0,00 78.845,60
14/06/2024 Amortizagdo - MFII11 0,00 6,00 2,00

Valores em Reais i
i Extrato para simples conferéncia, saldo sujeitoa confirmaglo. Emitida em: 01/07/2024

Administrador:

BIMERITO

DTVM




&!BRB DTVM

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fll SIA CORPORATE
CNPJ/MF N@ - 17.311.079/0001-74

SUMARIO DAS DECISOES DA ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS

1. DATA, HORA E LocAL: Assembleia realizada aos 18 dias de junho de 2024, as 10:00 horas de forma ndo
presencial, por meio de sudio e videoconferéncia, no Microsoft Teams, convocada pelo Administrador do
FUNDOQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fii SIA CORPORATE (“Fundo”), a BRB - Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A., inscrita no CNPJ/MF sob n? 33.850.686/0001-69, no ST SAUN Quadra 5 Lote C,

Bloco C, Ed. CNC, 22 andar, Brasilia/DF, para deliberacdo da seguinte pauta:

Em atendimento ao Oficio Circular da B3, aprovar a alteragdo do artigo 7.1.8 e exclusdo do termo
“Balcio Organizado” no regulamento, a fim de estabelecer que a negociagdo das cotas ocorra em

mercado de bolsa, conforme Oficio B3/SCF —1191/2023:

U

Fundo CNPJ Previsao em Ticker Atual Novo Ticker
Regulamento
Fil SIA CORP 17.311.079/0001-74 Artigo 7.1.8 SAIC11B SAIC11

2. CONsIDERACOES: A reunido da Assembleia foi iniciada, porém, na auséncia do quorum necessario, a pauta

proposta foi rejeitada.

Brasilia, 18 de junho de 2024,

BRB - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios 5.A
Administrador



&IBRB DTVWM

CONVOCAGCAO PARA A ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA DO
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII SIA CORPORATE

CNPJ N© 17.311.079/0001-74

DATA: 03 de junho de 2024
HORARIO: 10:00
VIDEOCONFERENCIA: Clique para ingressar na reuniao

Senhor(a) Cotista,

A BRB Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A ("BRB DTVM" ou Administradora”),
inscrita no CNPJ/MF sob o n.° 33.850.686/0001-69, na qualidade de Instituicao Administradora do
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII SIA CORPORATE (“Fundo”), inscrito no
CNPJ/MF sob o n.® 17.311.079/0001-74, dando cumprimento a legislacdo vigente, vem, pela
presente, convocar V.Sa. para participar da Assembleia Geral Extraordindria a ser realizada no dia
18/06/2024, as 10:00, para deliberar sobre a seguinte ordem do dia:

(i) Em atendimento ao Oficio Circular da B3, aprovar a alteragdo do artigo 7.1.8 e exclusao
do termo “Balcdo Organizado” no regulamento, a fim de estabelecer que a negociagdo das
cotas ocorra em mercado de bolsa, conforme Oficio B3/SCF — 1191/2023:

Fundo CNPJ Previsao em Ticker Novo Ticker
Regulamento Atual
FIT SIA CORP 17.311.079/0001-74 Artigo 7.1.8 SAIC11B SAIC11
INFORMACOES ADICIONAIS

A Assembleia Geral de Cotistas se instalard com a presenca de qualguer numero de Cotistas e as

suas deliberacdes serdo tomadas pela maioria simples dos votos dos Cotistas presentes a
Assembleia Geral.

Esclarecemos ainda que:

(a) As demonstragbes financeiras auditadas estdo disponiveis na pagina da Comissao de
Valores Mobilidrios - CYM e na pagina do Administrador.

(b) Tém qualidade para comparecer a Assembleia Geral os Cotistas, seus representantes legais
ou seus procuradores legalmente constituidos ha menos de 1 (um) ano.

(c) Nas deliberagbes da Assembleia Geral de Cotistas, a cada Cota sera atribuido o direito a
um voto.

(d) Os Cotistas que participem das Assembleias Gerais por meio de tele ou videoconferéncia,
também poderdo votar por correio eletrénico digitalmente certificado

(aggfundosdtvm@brb.com.br), desde que seja possivel a comprovacao do voto durante
a realizacdo da respectiva Assembleia Geral.



&IBRB DTVWM

(e) Ainda que nac comparecam 4 Assembleia Geral, os Cotistas poderdo votar por meio de
carta ou correspondéncia eletrénica (agqfundosdtvm@brb.com.br), desde que tal
comunicacdo seja recebida até o término da realizacdo da respectiva Assembleia Geral de
Cotistas.

Adicionalmente, informamos que, nos termos do Item V do Art. 21 da Resolugdo CVM n° 175/22,
ndo podem votar nas assembleias gerais do Fundo, e nem fazer parte do computo para fins de
apuracdo do quérum de aprovagao, os Cotistas cujo interesse seja conflitante com as classes de
cotas do Fundo, devendo tal cotista informar ao Administrador e aos demais Cotistas tais
circunstancias, sem prejufzo do dever de diligéncia do Administrador e do Gestor em buscar
identificar os cotistas que estejam nessa situacao.

A minuta do Novo Regulamento encontra-se disponivel para consulta no Site do fundo
httos:/mcvo.brb.ccm.bn’Dara-voce/investimentosffundos!fundos-imobi11'arios/.

Sem mais para 0 momento, reiterando nossos protestos de estima e consideracdo, e desde ja
colocando-nos & inteira disposicdo de V.Sa. para 0s esclarecimentos adicionais eventualmente
necessarios.

Brasilia, 03 de junho de 2024,

BRB - DISTRIBUIDORA DE TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS
ADMINISTRADORA
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5350 Paulo. 28 de junho de 2024

AR BANK FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS IMOBILIARIOS |
CNPJ/MF: 24.445.360/0001-65

COMUNICADQ AQ COTISTA

Prezados Senhores Cotistas,

A PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A. (‘Administradora”), inscrita no CNPJ/MF sob o n®
00.806.535/0001-54, com sede no Estado de Séo Paulo, na cidade de 830 Paulo, na Avenida Brigadeiro
Faria Lima, n® 3.800, 10° andar, ltaim Bibi, na qualidade de administradora do AR BANK FUNDO DE
INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS IMOBILIARIOS |, inscrito no CNPJIMF sob o n°
24.445.360/0001-65 (“Fundo” e "AR Bank FIDC™, vem COMUNICAR que.

Conforme solicitaggo realizada pela Gestora, a Graphen Investimentos LTDA., e em cumprimento ao
determinado na Assembleia Geral Extraordinaria de Cotistas do AR Bank FIDC, realizada em 08 de abril
de 2021, mais especificamente no item {f), “3" 5. da ata da referida assembleia, a Administradara ir{forma
que, em observéncia ao processo de liquidagdo, sera realizada na presente data a amortizagao
extraordinaria de R$6.000.000,00 (cinco milhoes de reais) das cotas seniores do AR Bank FIDC, as
quais serdo amortizadas em igualdade de condigbes entre cs cotistas seniores, de forma a preservar 0S

. direitos remanescentes de cada um dos referidos cotistas nos termos previstos no Regulamento do Fundo.

Sendo 0 que neos cumpria para o momento, colocamo-nos a disposigdo para prestar qualquer
esclarecimento adicional que se faga necessario.

Atenciosamente,

PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A.

Av. Brigadeire Faria Lima. 3.509, 10° andl | 04538132 ftaim bivi - 5P
Tel 1123172 2650
waew planner com.bor

\b'¥
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Paulo Tamura

S sl T
De: Assembleias <assembleias@planner.com.br>
Enviado em: sexta-feira, 28 de junho de 2024 16:59
Para: Assembleias
Assunto: [COMUNICADO - EVENTO DE AMORTIZACAQ] AR BANK FUNDO DE

INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS IMOBILIARIOS | - CNPJ/MF n®
24.445.360/0001-65

Anexos: 2024.06.28 - AR Bank FIDC - Comunicado ao Cotista (Evento de
Amortizacao).pdf

Prezado(a) Cotista, ’

A PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A., inscrita no CNPJ/MF sob o n® 00.806.535/0001-54, com sede no
Estado e Municipio de S3o0 Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 3.900, 10° andar, na qualidade de
administradora fiduciaria do AR BANK FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
IMOBILIARIOS | (“Fundo”), vem, por meio deste, apresentar COMUNICADOQ, nos termos do documento
anexo.

Sendo o que nos cumpria para o momento, permanecemos a disposigao para prestar qualquer
esclarecimento adicional por meio do e-mail assempieias@planner.com.br.

Atenciosamente,

Planner Corretora de Valores S.A.
Jurfdico de Clubes e Fundos

Av. Brigadeira Faria Lima, 8.900 - 10° andar

itaim Bibi - Sac Paulo, P - CEP: 04538-132
Telefone: (55) 11 2172 -2600

planner //\\I]

QUALIFICaCRD

CERTIFICA

A Antes de imprimir pense na sua responsabilidade com 6 Meio Ambiente.

cste email pode conter infarmagao confidancial, privilegiaga ou protagics conta divulgagao nao autorizada. A infermagaa contida nesta mensagem e
de uso pessoal & confidencial dos destinatarios desigiados, Caso nao seja 0 destnatdnio designado deste ermail, por favor, avise imadistamente o
remetente desta com relagdo ao engano no recebimento e apaglie-d jUnto com o anexa que contiver, Qualguer divulgacac nao autorizada, copia,
distribuigo ou uso da informagao contida neste email & estritamente proibide. Sistemas de mansagens por meio da internat nao garantem a entrega em
tempo determinado, seguranga, inexisténcia de erros ou isengdo de virus. E responsabilidade do destinatario certiticar qus o amail esta livre de virus,
astando @ Planner Corretora isenta de qualguer responsabilidade por perdas ou danos decarrentés do uso deste email,

This a-mail may contain information that is confidential, ptivileged, or otherwise protected from disclosure, The Information contained in this Message is
intended for personal and confidential use of the designated recipient(s). If you are not the designated recipient of this e-mall, please immediately natify
the sender that you hava received it in error and delete it and any attashments it may cantain. Any disclosure, copying, distribution or use of the infarmatlon
santained herein is strictly prohibited. Intarnat communications gannot he guaranteed to be timely, s6cuUrs, error o: virus-frec, It is the responsibility of
tha recipient to ensure that [t is virus free and no responsibility is accepted by Planner Carretara for any logs or damage arising in any way fram its use.
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO MUNICIPIO DE SUZAND

Fagina 1

CNPJ: 16.837.343/0001-45

| Extrato de Investimentos Periodo:31/05/2024 a 23!‘06!20241
Pluumo de Investimentos J
GNP Saldo em Saldo em Participagda
Produto 3 hir 31/05/2024 28/0612024 ZBOGI2024
AR BANK FUNDD DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITOR 24,445,360/0001-68 1.190.756,33 1.079.362.22 100.00 %
[ Movimentagao no Periodo de 31/05/2024 a 2810612024 |
[ﬁR BANK FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITOR |
o m @)
Data Histanco Valor da Cota Quanlidads Cotas Valar Bruto IR L.O.F Valor Liguids
31052024 Saldo Inicial 7.628,95211101 156,08427585 1.180.756,33 0,00 0,00 1.180.756,33
28/06/2024 Resg. Amortizagan/Juros 4 484 63455711 0.00000000 (348 1T0.048) .00 0,00 )]
28/06/2024 Resg. Amortizagdo/Juros 4.464 53455711 0.00000000 342 68R.27) 0,00 0,00 SEE.2T)
2B/06/2024 Saldo Final 65.915,25278540 156,08427505 1.079,362,22 0,00 0,00 1.079.382,22
Randimento Bruto no Periodo 585.465,14
Salde sob Bloqueio Judicial 0,00000000
Saldo Disponivel para Resgate 156,08427505 1.079.362,22
* 0 Saldo sob Bloguelo Judicial @ composto pelos Tipos de Bloguelo Liguido, Bruto & Qt. Cotas,
Informagdes Adicionais ;
AR BANK FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITGS CREDITOR GNPJ:24 445 360/0001-65 Dt Inicio Funcionamenio; 081212016
Patriménio Lig, Média Mensal B8.300.372,18
Pablico Alva:
Taxa de Administragio;
Taxa de Performance
Administrador: PLANNER CORRETORA DE VALORES S5A CNPJ: 00.806.535/0001-54
Gestor: PLANNER CORRETORA DE VALORES 5A CNPJ; 00.806.535/0001-54

Valores em Reais

Extrato emitido em:03/07/2024

(1) Imposto de Renda retido na fente sobra rendimentos auferides no periodo

(2) Imposto sobre Operagbes Financeiras relativas a tiules & valeres mobllidnos de acordo com portaria do Ministerio da Fazanda n® 264 de 304061888

(3) Rentabllidade |iquida das texas de Administragdo e Performance
Nesta extrato somente estio d adas as mao cfies convertidas em cotas no periodo de abrangéncia.




