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ATA n.° 16/2025 - COMITE DE INVESTIMENTOS de 15/04/2025 — Ata de Reuniio
Extraordinaria do Comité de Investimentos que se reuniram na sede do Instituto de
Previdéncia Social do Municipio de Macaé — MACAEPREYV, inscrito no CNPJ sob o n.°
03.567.964/0001-04, na Rua Tenente Rui Lopes Ribeiro, duzentos e noventa e trés, Centro,

oy

Macaé, Rio de Janeiro, no dia quinze de abril de dois mil e vinte e cinco, de acordo com a
Portaria n°® 184/2025, estando presentes os membros do Comité de Investimentos, Alfredo
Tanos Filho, Claudio de Freitas Duarte, Edilane Santos Amaral, Erenildo Motta da
Silva Junior, Fiabio Carvalho de Moraes Drumond, José Eduardo da Silva Guinancio,

Miriam Amaral Queiroz e Patric Alves de Vasconcellos. Iniciada a reunifo, realizada de
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forma on-line, através da plataforma Microsoft teams onde participaram de um lado os
11 membros do Comité de Investimentos e de outro os representantes da BB Asset, Diogo
12 Dinarte, Isabela Nunes e Mateus Tornello e a Representante da JP MORGAN, Marina
13 Valentini, onde foram tratados os seguintes assuntos: I — INTRODUCAOQO, VISAO DE
14 MERCADO E FUNDOS: Pela especialista Isabela foi dito que agradece a oportunidade de

15  poder falar ao MACAEPREV, neste momento que estamos tendo uma volatilidade muito

16  grande, com recordes em maiores altas em alguns segmentos e recordes em maiores quedas
17  em outros. Bastantes incertezas nos mercados e queremos dividir nossa visdo com vocés. Nas
18  reuniGes que temos feito com diversos atores qualquer movimento ou qualquer fala pode
19  mudar de uma hora para outra. As mudancas no mercado tém sido muito rapidas. Vamos falar
20  como isto tem afetado o Brasil e a economia americana, € como isto afeta os ativos e bolsas
21  globais, para melhorar estes movimentos de mercado. Passada a palavra para a especialista
22 Marina. Pela especialista Marina foi dito que muita coisa mudou de um ano para c4, e acho
23 que a principal mudanga foi a maior volatilidade deste ano. Entdo qual foi a maior li¢gdo que
24 nos tivemos na ultima semana talvez tenha sido que a volatilidade faz parte do jogo. Entdo a

25  pior agdo que o investidor ou que nés poderiamos ter tomado na ultima semana foi ter tido @

26  uma reagdo muito emocional, drastica, ter vendido tudo, pois depois do dia dois de abril que

27  tivemos o anuncio de tarifas mais agressivas esperado, o S&P500 chegou a cair 11% em um

28  dia, mas logo depois, ou seja, uma semana depois veio aquela surpresa de um anuncio de %
(

29  pausa de tarifas reciprocas, entdo naquele dia o0 S&P500 acabou subindo cerca de 10 %, o que
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30 foi configurado como o melhor dia da bolsa desde 2008. Entdo quem vendeu naquela semana,
31  ou achou que era o fim do mundo, que estava tudo acabando, acabou realizando aquela perda
32 e acabou ndo aproveitando a recupera¢do que veio logo em seguida. Costumo dizer que os
33  melhores dias do mercado vém sempre depois dos piores dias do mercado. Colocamos em
34  perspectiva este momento de volatilidade podemos notar o retorno do S&P500 desde 1980, ou
35  seja, 45 anos, mostrando a corre¢do maxima do S&P500 dentro daquele ano. Todos os anos
36 temos uma media de corregdo de 14 %, o que € bastante, cada ano tem um desafio, neste ano

37  temos as tarifas, mas isto faz parte do jogo ¢ do investimento.

' Tariffs are being used to address domestic issues, such as immigration,
drug trafficking, the manufacturing decline, and trade deficit...

Private manufacturing employment | U.S. trade deficit
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) ...as well as perceived unfair trade barriers...

Tariffs between the U.S. and its trade partners Value-added and sales taxes
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) | Exposure to tariffs varies by trading partner and product.

| Exports exposure by country \u.s. trade balance by trading partner and product
% of nominal GDP, USD, goods, 2023 | USD billions, 2023, SITC-1 classifications, ranked by deficit size
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' The administration will likely focus on strategically significant
) - products and where trade imbalances are pronounced.

Product imports by country
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) Markets are penciling in higher inflation and slower growth,am Lamam

Inflation expectations
Zero coupon infiation swaps, CPI
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) ' ...impacting business and consumer sentiment. G LA 32
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) U.S.: Components of GDP growth GTM | LATAM | 25

Contributors to real GDP growth
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) U.S.: Consumer finances GTM| LATAM | 28
Consumer balance sheet Household debt service ratio
40324, USD Wriliions, not seasonally adjusted Debt payments as % of disposable personal income, SA
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No acumulado do ano este ponto maximo de queda ja caiu para -20%, sendo a corre¢do
méxima, mas isto ja foi recuperado, sentido um alivio depois desta pausa de noventa dias. O
S&P500 estd com um retorno acumulado no ano em negativo de -8%, mas ndo esta tdo
negativo com aquela corre¢do maxima do comego de abril. Mas a pergunte que paira no ar, €
se acabou a volatilidade, se ainda teremos alguns meses complicados com a bolsa americana.
Entdo ¢ muito dificil prever porque as nossas previsdes dependem de decisoes politicas. Mas
agora achamos que agora a volatilidade pode continuar sim, por mais que foi anunciada uma
pausa de noventa dias, e que estas tarifas em todos os paises estdo realmente pesadas, sendo
20 % para a Europa, 26 % Japdo, 42 % para o Vietnd. Mas ainda assim, temos tarifas altas em
vigor, sendo 10 % em todos os paises, 145 % na China e 25 % em paises como México e
Canada em alguns bens. Entdo calculamos a nova tarifa média que os Estados Unidos impdem

a outros paises juntamente com o histérico destas tarifas. Nos anos 1900 esta tarifa média era
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bem alta sendo cerca de 30%, época de muito protecionista, a politica é usar as tarifas para
trazer receita para o governo, com o advento de um periodo longo de globaliza¢do e agora
estamos entrando de novo nessa época de protecionismo dos Estados Unidos. Calculamos que
a tarifa média estd em 25 %, que continua sendo a tarifa mais alta desde o ano de 1910,
estamos falando da tarifa mais alta em 114 anos. Entdo é claro que tera impacto nas
economias, na inflagdo, no lucro das empresas, entdo a gestdo ativa virou chave neste
momento para entender qual empresas estd mais exposta e em qual regido. A grande duvida
que o mercado tem agora ¢ que sera que estas tarifas sdo praticas de negociagdo ou sdo
permanentes? Um jeito € tentar entender o motivo do governo americano para impor estas
tarifas. A nosso ver, sdo trés: O primeiro, é que estdo implementando estas tarifas para tentar
arrumar politicas para problemas que os Estados Unidos tém a bastante tempo que sdo
imigracdo ilegal, trafico de drogas, o que mostramos que a grande pauta do Trump que teve

apoio popular € que ele ressaltou esta forte queda no setor de manufatura.

9  U.s.:Labor market M| LaTAM | 30
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> ' U.S.: Federal finances oM LaTAM| 77
| The 2026 federal budget | Federal deficit and net interest outlays
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Immigration restrictions could limit labor supply and push
' up wages.

v

Labor force growth, native and immigrant contribution = Median weekly wages
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) U.S.: Inflation components GT™ | LaTAM | 31

Contributors to headline CP! inflation
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) - Developed market monetary policy (GT™| LaTAM| 24

Developed market central bank bond purchases Historical policy rates and forward curves
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USD is weakening due to shrinking rate differentials, but
) ' tariff threats could apply upward pressure like in 2018/19.
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O emprego no setor de manufatura como parcela do emprego do total disponivel, caiu muito
desde os anos 90 e os Estados Unidos atribuem esta queda a maior participagdo da China no
comercio global. Com a China sendo a grande fabrica do mundo, o déficit comercial,
quantidade que os Estados Unidos importam comparado com o que exportam, vemos que 0s
Estados Unidos tém importado muito. Ndo vamos entrar na discussdo sobre se as tarifas estdo
certas ou nio, mas ndo importa o que o mercado pensa disto, mas o que a administragdo
americana pensa disto. Eles enxergam as tarifas como uma boa forma de negociar com outros
paises, com concessdes € acordos. O México € um exemplo disto, que ofereceu mais apoio na
fronteira, investimentos em seguranga na fronteira, ajudando para que as tarifas entre os dois
paises ficassem relativamente estaveis. Qutro motivo tem a ver com comércio, eles entendem
que os outros paises estdo sendo injustos porque cobram tarifas mais altas nos bens que eles
importam para os Estados Unidos contribuindo para o déficit. Mostramos agora as tarifas que
os Estados Unidos impdem a outros paises, que geralmente eram muito baixas, pelo menos
antes do governo do Trump. E mostramos também as tarifas que outros paises impdem aos
Estados Unidos, entdo temos uma disparidade onde percebemos que as tarifas de outros paises
estdo mais altas do que a dos Estados Unidos. No grafico podemos ver que os paises Brasil,
Vietnd, india, China, estes sdo paises emergentes que tem as tarifas mais altas para os Estados
Unidos.Entdo era esperado que os Estados Unidos estudassem de acordo com estes dados,
quais paises tinham tarifas mais altas e tomassem suas decisdes sobre o tipo de tarifas
reciprocas de acordo com isto, mas no dia dois de abril, foi uma grande surpresa, pois 0s
nimeros eram completamente diferentes disto, como exemplo o Vietna que tem uma tarifa de
5% para os Estados Unidos, e os Estados Unidos anunciaram uma tarifa de 42 %, muito mais
alta, usando outra formula de célculo. Foi uma implementa¢do das tarifas um pouco
desorganizada, gerando uma confusfio no mercado, explicando esta queda tdo drastica no

S&P500 no dia dois de abril. Mas e ai, o que vem pela frente? Temos pausa de noventa dias
que € uma Otima noticia, negociacdo de Estados Unidos com a China, incluindo excegoes
novas para produtos eletrénicos e semicondutores que ndo estardo expostas as tarifas, e

esperamos que estas negociagdes continuem, pois ha muitofchdo pela frente.
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Global interest rates

GTM | LATAM | 48
U.S. and global bond yields U.S. Treasury yield curve
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9  U.s.:Credit market dynamics GTM| LaTAM | 50
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Grande parte destas tarifas sdo taticas do Trump para negociar. O terceiro motivo é para gerar
mais receita para o governo. O governo tem um déficit alto. Quer usar estas tarifas trazer mais
recursos e dinheiro para o governo. No grafico vemos o quanto que as tarifas representavam
dos recursos totais do governo, enfim o jeito que o governo se financia. Entdo nos anos 30
representava 14%, entdo agora é muito mais baixo que isto e os Estados Unidos querem voltar
ao tempo em que isto representava mais. Este motivo € um motivo silencioso, sendo
importante para mostrar e sinalizar que estas tarifas serio usadas como ferramentas
permanentes para trazer mais recursos para o governo. Em resumo, algumas das tarifas fazem
parte de uma tatica de negociagdo, principalmente as tarifas reciprocas, mas parte das tarifas
estdo aqui para ficar, achamos que as tarifas universais de 10 % de todos os paises e as tarifas
altas para a China principalmente. Neste panorama complexo e incerto, cada pais aqui tem sua
propria exposi¢do com alguns mais expostos do que outros. Um jeito de ver que pais esta
mais exposto a esta guerra comercial que esta comegando, ¢ saber quanto que as exportagdes
representam do seu PIB, se o pais exporta muito, se a economia depende muito do comercio
global. Sito pode gerar um pacto mais forte. Temos aqui no grafico quanto que a exportagéo
representa o PIB nominal de cada Pais e em roxo a gente mostra quanto que representam
apenas as exportagdes para os Estados Unidos do seu PIB nominal. Paises como Coréia e
Europa, por exemplo, que tem 2 %, a parcela que exportam para os Estados Unidos é pequena
comparado com seu PIB nominal, mas se olharmos as todas exportagdes completas para
outros Paises ai ja temos um aumento, pois representa 38 %. Se chegarmos a ter uma menor
demanda global, menor demanda por bens, estes paises podem sofrer uma moderacdo do
crescimento econdmico. Canada e México tém muitas exportagdes para os Estados Unidos, se
destacam, quer dizer que representa um a parcela grande do seu PIB sendo uma chave a

tendéncia de negociagdo de livre comercio entre eles que tende a dar certo.
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U.S. sectors that are domestically-oriented and have

) higher pricing power will fare better than others. ‘GT™]| LATAM |
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) U.S.: Tech-driven capital spending and application GT™ | LATAM | 42
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’ ' Global growth sectors and international diversification [ GTM | LATAM | 65

Global growth sectors vs. MSCI EM LATAM ‘ Top 50 performing companies globally
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) ' Annual returns and intra-year declines GTM | LATAM 66 |

| MSCI EM Latin America intra-year declines vs. calendar year returns
| Local currency, average intra-year drops of 19.1% (median -16.4%) and annual returns positive in 14 of 24 years
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) Diversification during growth and inflation shocks GTM| LATAM | 75
Stock and bond returns during recessions | Asset class returns during 2022 infiation spike
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9  Market timing and diversification ] Laam]| 76
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152 A China tem esta parcela de exportagdo baixa para os Estados Unidos, 2% mas se olharmos
153 bem o conjunto das exportagdes isto pode ter um impacto na economia chinesa. A Economia
154 Chinesa agora estd muito mais diversificada, exportando para outros paises e dependendo
155 menos dos Estados, achamos que o governo chinés pode fazer apoio fiscal para diminuir o
156  impacto das tarifas dos Estados Unidos porem vai ser dificil evitar uma desaceleragdo. Entio
157  a meu ver, este ¢ o fim do primeiro capitulo deste assunto de tarifas dos Estados Unidos,
158  ainda temos quatro anos pela frente, ¢ cedo demais para “cantar vitéria” com esta pausa de
159 noventa dias, podemos ter novidades boas ou ruins, pois ha planejamento de mais tarifas em
160  medicamentos e semicondutores por exemplo. Queria trazer outro grafico onde temos os
161  diferentes tipos de bens que os Estados Unidos importam, tais como farmacéuticos,
162 semicondutores, carros, metais, madeira, com isto pode se ter uma visdo fundamentalista. O
163  mercado acha que as tarifas podem aumentar a inflagdo e desacelerar o crescimento. A
164  expectativa de um ano tem aumentado bastante desde a eleigdo, em agosto de 2024 estava em
165 1,7 % e agora para o proximo ano espera 3,3% mas o mais importante aqui € a expectativa de
166  inflagdo do longo prazo dos tltimos cinco anos continuam bem ancoradas, inclusive elas até
167  cairam, porque o mercado enxerga os efeitos das tarifas como temporario da inflagdo. Esta
168  mais preocupado com o efeito de crescimento, aonde o mercado vem revisando para baixo as
169  suas previsdo para o crescimento do PIB de 2,3 % antes do tarifago, para 1,8 % para o PIB
170  neste ano. Temos também as enquetes que sdo importantes para ficar de olho no futuro,
171  tendem sair mais cedo e projetam os impactos reais que podem ocorrer na economia.
172  Infelizmente ja demonstram uma moderagdo, expectativas e confiangas de empresas e dos
173  CEOs vem caindo. A confianga do consumidor caiu bastante depois dos anuncios das tarifas.

174 A Intengdo de investimentos das empresas também. A incerteza esta gerando menor confianga &

| »
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) O desempenho e histéria do real

O real em perspectiva historica Deterioragao fiscal e 2 moeda
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- U.S.: Labor supply (GTM | LATAM | 29
Nonfarm payroll gains Labor force growth, native and immigrant contribution
Month-over-month change and 3mo. moving average, SA Year-owr-year change as of January, aged 16+, miflions*
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~ Lasting tariffs on China are likely, and focus on compliance with the

9  Phase One Deal reached in 2020 is increasing. o] Lamam]
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Tariffs on autos from Mexico and Canada have serious

) consequences for U.S. auto and auto parts producers. GTM| LATAM
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Trade policies could encourage more investment into U.S. mfg., but
) higher productivity due to tech innovation could cap job growi.Laram
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' Some sectors in China are more insulated than others, in the
case of tariff implementation....
[l = Resbidis S 4 fivlcs B el AT £ 10 ST = BT | of PSSt £ 1 LSt L Lo

| Geographic revenue exposure MSCI China sector performance during the 2018-2019
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Source: FactSet, MSCL, 1P Morgan Asset Management. The dates of the stages of trade war are as follows: Escalation: 4/2/2018-8/14/200,

Stand-off: 8/15/2018-12/1/2012, Truce: 12/2/20%8-4/17/20W. Re-ascalation: 4/18/2019-9/3/2019, Negotiation & deal signed: 9/4/ 2019

115/2020. Among the stages, red toxt refers to risk-off periods, while green text refers 1o periods whare tensions wers easing J P M
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182 o
183 Quando pensamos em PIB dos Estados Unidos, a boa noticia é que a economia é resiliente e

184  solida para enfrentar estas mudangas, crescendo nos ultimos trimestres acima do seu

185  potencial, mas a expectativa € que a economia continue este pouso suave. Alteramos a nossa

186  projecdo do PIB do comego deste ano de 2% para 0,5%, bem mais baixa, com menor

187  consumo e com o risco de recessdo mais alto, com cerca de 50 %. Algo a considerar ¢ que o

188  consumo continua forte, o consumidor continua gastando, principalmente na faixa de maior

189  renda. E os ativos por consumidor estdo bem altos, comparando os ativos com as suas dividas @
190 tem muito mais ativos gerando um efeito riqueza, com 190 trilhdes de dolares de ativos frente

191 a 20 trilhdes de dividas, além de apoio fiscal e a bolsa foi super bem nos ltimos dois anos. lﬂ
192 Nao estamos falando de um cendrio catastréfico assim como na pandemia ou 2007, o

193 consumidor estd bem e solido, mas néo continuam gastando como no ano passado, pois as )
194 tarifas geram um risco aqui. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego continua baixa,

195  em torno 4,8 %, vimos a taxa subindo neste ano. Mas se pensarmos em inflagdo, ha um a 4

196  expectativa de aumento para este ano, por causa das tarifas, o CPI estd em 2.4% pode \\)
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197  aumentar para 4% no fim deste ano, mas como falei pode ser temporario, porque pode frear o
198  consumo e fazer com que o consumidor pense se ird comprar agora ou ndo, € este menor
199  consumo no longo prazo poder também trazer menor inflagdo. De todos estes elementos o
200 mais dificil e o ponto central é o Fed ter de se decidir de que lado do mandato ele ira se
201  posicionar, inflagdo subindo ou crescimento moderando. Achamos que o Fed ira se preocupar
202  mais como crescimento econdmico, e apoiar mais a economia, evitar que o mercado de

203 trabalho se esfrie demais.

9 | Global commodities o] Lamam | &7
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) f Global currencies

’ U.S. dollar and interest rate differentials Global currency returns
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> ' Global inflation (oM LATAM 23

‘ Year-overyear headling inflation by country and region, quarterly
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" Correlation between the yen and Japanese equity market \ Price-to-book ratio

Rolling 1yr correl. between weekly change in JPY vs. USD and MSCI Japan qucwtdmnwmmﬁ-Plemsbulhanix TOPIX Index
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‘ U.S.: Value vs. Growth: Valuations, earnings and

P performance (6| Latam| 57 )
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) ' Latin America valuations and earnings by country CGTM| LATAM 51
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Quanto a taxa de juros, o Fed ja comegou o corte de juros, chegou a cortar 100 pontos base,
chegando ao patamar de 4,38 % e a nossa expectativa é que o Fed corte os juros mais trés
vezes neste ano para realmente apoiar a economia e evitar m desaceleragdo mais forte e nos
também estamos alinhados com o mercado que também preveé estes cortes. Juntando tudo isto
que eu falei, comegando como délar que é importante para o investidor, que no comego do
ano, muitos estrategistas esperavam que o délar continuasse valorizando neste ano, mas a
historia foi bem diferente. Neste comego do ano, o indice DXY que € o doblar versus as dez
moedas estrangeiras principais dos mercados desenvolvidos se desvalorizou quase 9 %, o
porqué o dolar estd mais fraco? Mostramos a sua forte correlagdo com o diferencial de juros
entre os Estados Unidos e outros paises desenvolvidos. Quando estes juros sdo muito altos,
isto atrai fluxo para o délar e acaba subindo também. Mas quando cai, aqui com a menor
expectativa de corte de juros do Fed, menor crescimento dos Estados Unidos entio o délar
acompanhou este movimento. Achamos que este movimento vai continuar sendo a tendéncia,
com o dolar mais fraco frente a outras moedas. O interessante é que para pises emergentes
pode acabar sendo outra histéria, as moedas emergentes acabam tendo mais volatilidade com
tarifas, mais exposta a economia da China. O banco central da China tem um problema de
controle da moeda, onde eles podem permitir a desvalorizacdo da moeda nos intervalos que
eles decidiram para tentar equilibrar os efeitos das tarifas, se eles depreciarem a sua moeda, as
posi¢des chinesas para os outros paises acabam sendo mais baratas e a china pode diversificar
as suas prote¢des além dos Estados Unidos fazendo com o efeito nio seja tdo forte.
Analisando a performance das moedas, durante a janela de aumento de tarifas, o délar é uma
das tnicas que se desvalorizou e a moeda chinesa se desvalorizou 10 % em 2018 e 5% em
2019 e naquela época a moeda que mais se desvalorizou foi o Real sendo a pior de todas. O
Real ¢ uma das moedas com maior volatilidade, sofre mais. E isto explica 0 movimento da
moeda nos na atualidade, na ultima semana, depois dos anuncios das tarifas. Vemos o délar
mais fraco frente as moedas desenvolvidas, mas para as moedas emergentes, assim como o
Real, ndo descartamos que vamos ter mais episédios de volatilidade relacionados com tarifas.

Aqui no Brasil, ainda temos problemas fiscais, divida do PIB em patamares altos em 80%

entdo a moeda tende a se manter fraca perto destes niveis. O real se desvalorizou muito no

XD s

Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Macaé - MACAEPREV

Rua Tenente Rui Lopes Ribeiro, n® 293 — Centro — Macaé — RJ. Cep. 27910-330 - CNPJ. 03.567.964/0001-04
7/ Site: www.macae.rj.gov.br/macaeprev - E-mail: macaeprev@macaeprev.rj.gov.br

= Comité de Investimentos 2025

31

b
@)
)



CQU

247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275

Estado do Rio de Janeiro
Municipio de Macaé
Instituto de Previdéncia Social

Comité de Investimentos

N
MACAEPREV

. Pro-Gestao

y RPPS
ano passado, ndo falamos que serd igual ao ano passado, muito da desvalorizou ja aconteceu,
mas achamos que no alongo prazo o Real pode desvalorizar frente ao dolar. Com estas
mudangas de projegdes para a economia americana, o mercado com um todo esta repensando.
Tivemos anos incriveis na bolsa dos Estados Unidos, onde foram dois anos onde as sete
magnificas, como 80 % em 2023 ¢ 40 % em 2024, mas chegou a hora de olhar as carteiras,
porque talvez estejamos com risco de concentragdo demais nos Estados Unidos, nas sete
magnificas, estavam com o valuation mais altos, entdo ficaram mais vulneraveis a estes tipos
de choques macroecondmicos. Ja estdvamos falando sobre isto a algum tempo, sobre a
necessidade de diversificar internacional. Continua sendo um bom momento diminuir a
exposi¢io em Estados Unidos e tentar incorporar Europa € Japdo, com valuations mais
atrativos, que passam por outras fases macroecondmicas, mudangas estruturais importantes
gastos fiscais na Europa. Na china nédo, porque ¢ a que mais sofre com tarifas altas.
Economias relacionadas a China também podem softer. Procuramos paises desenvolvidos, e
nos Estados Unidos buscando aquelas empresas que ndo estdo tdo expostas as tarifas. Dentro
dos Estados Unidos, este valuation das empresas, relagdo prego versus lucro esta alto,
mostramos que as top dez empresas dos EUA representam 35 % do indice e fica claro que
estas empresas tem uma valorizagdo bem mais alta, estando caro comparado com a média
historica. Quanto as top dez empresas, estas estdo envolvidas com tecnologia, e quem sofreu
mais com a questdo das tarifas foram estas sete magnificas. As expectativas para elas € que o
lucro desacelere neste ano, cresceram 40 % de lucro no ano passado, € para estes ¢ de apenas
17 %, mas no resto do indice o mercado espera uma melhora. Pelo gestor de recursos e
membro Patric foi dito que vai comentar que gosta sempre das apresentagdes da JP Morgan,
vemos que vocés tém uma qualidade técnica alta, ficando claro em todas as apresentagdes.
N6s fizemos recentemente uma movimentagio defensiva quanto a preservar os valores de
rentabilidades obtidos, muito em virtude de apesar de termos uma visdo de longo prazo, de
termos também um objetivo anual de atingimento ou superagéo da meta atuarial, sabemos que
o mercado é volatil e ¢ do jogo toda esta movimentagdo. Imagino que se para nos gera um
pouco de apreensdo, imagino que para vocés € algo muito maior, pois vivenciam muito de
perto este movimew em 24 horas. Mas o que eu queria dizer é que isto ¢ uma
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questdo de momento e que nada impede que no momento posterior, voltemos a alocar se
assim for orientado pelo Comité de Investimentos e decidido pelo Conselho Previdenciario.
Lembrando que esta movimentagdo se iniciou com uma pré-andlise do Gestor de Recursos,
foi discutida pelo Comité de Investimentos que sugeriu a retirada total e foi decidida de forma
uninime, pelo Conselho Previdenciario sendo um processo amplamente debatido. Pelo
presidente e membro Claudio Duarte, foi dito que gostaria de agradecer a parceria do Banco
do Brasil e da JP Morgan que entregou bastante rentabilidade para o Instituto e entendo que ¢
um até breve, vamos continuar olhando o cenario e vamos esperar a estabilidade desta questio
tarifaria ¢ a Marina falou bem que deve chegar o0 momento de estabilidade e aguardar estes
movimentos para o Instituto voltar a estratégia de sucesso desde 1980. Pelo membro Eduardo
foi dito que gostaria de agradecer e pedir para que fosse mandado para nds o desempenho do
global select no formato ano a ano, conforme foi mostrado dos dltimos 20 anos e o seu
desempenho ano a ano, comparado ao seu benchmark para vermos o seu comportamento
principalmente nos momentos de crise. Pela especialista foi dito que entendo a posi¢do de
vocés e gostaria de agradecer pela disponibilidade, aguardando vocés em um préximo

momento e os colocamos a disposi¢do. II — ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a

tratar, foi registrado que todos os dados e informagGes da instituigdo bancaria expostos nesta
ata foram reproduzidos na integra, sem altera¢des e sdo de inteira responsabilidade dos seus
palestrantes, a reunido foi encerrada as dezoito horas e cinco minutos, tendo a ata sido lida e

assinada por todos os presentes.
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