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ATA n.° 20/2024 — COMITE DE INVESTIMENTOS de 13/05/2024 — Ata de Reunido

Extraordinaria do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Social do Municipio

de Macaé — MACAEPREYV, inscrito no CNPJ sob o n.° 03.567.964/0001-04, sediado a Rua
Tenente Rui Lopes Ribeiro, duzentos € noventa e trés, Centro, Macaé, Rio de Janeiro,
realizada as dezessete horas do dia treze de maio de dois mil e vinte e quatro, estando
presentes os membros, Alfredo Tanos Filho, Claudio de Freitas Duarte, Erenildo Motta da
Silva Jinior e José Eduardo da Silva Guindncio, instituidos através da portaria de nomeagdo
n° 289/2021, os membros, Miriam Amaral Queiroz e Patric Alves de Vasconcellos
instituidos através da portaria n.° 306/2022, o membro Viviane da Silva Lourengo Campos
instituida através da portaria n.° 1.707/2022 e o membro Fdbio Carvalho de Moraes
Drumond instituido através da portaria n.’ 0685/2023. Iniciada a reunido, realizada de online
através do aplicativo Microsoft Teams, participando de um lado os membros do Comité de
investimentos do Macaeprev e de outro, 0s representantes técnicos Banco do Brasil, BB
Asset, Fernanda Vieira Lima, Eduardo Felipe Nobre, Fabio de Souza Guerra, Marcelo
Collaco Fretta (Gestor da Estratégia BB A¢des Agro € BB) , Roger William Mascarenhas,
Igor Silva de Abreu (Analista fundamentalista da carteira), Marcos Vinicius Torres Lanza,

sendo tratados os seguintes assuntos: I - BOAS VINDAS: Pelos representantes técnicos do

Banco do Brasil foram dadas as boas-vindas aos membros do Comité e pela Especialista
Fernanda Vieira Lima foi dada a palavra sendo que a mesmo agradeceu pela oportunidade
de falar e apresentar a visdo do banco sobre cenario bem como a evolugdo dos produtos da
carteira. Hoje o objetivo da nossa reunido € falar de duas estratégias especificas que sdo a BB
Acdes Agro e BB Agdes Retorno Total, sendo solicitado pelo Instituto para fazermos o
acompanhamento e diligéncia até para trazer um pouco da visdo mais profunda sobres estes
fundos. IL - BB ACOES AGRO: Foi dada a palavra ao senhor Marcelo Collaco Fretta que
agradeceu pela oportunidade de falar ao Comité de Investimentos, deixando a vontade para
interromper caso tenham duvidas. Primeiramente esta estratégia tem que ser vista como de
médio a longo prazo e é por isto que ela se encaixa no perfil dos RPPS. O fundo teve seu
comego em fevereiro de 2021, entdo temos o histérico desde do comego até o dia 19/05/2024,
que € a nossa (ltima atualizagéo, comparado aos indices do IBOVESPA e com 0 IAGRO que
¢ um indice que nos ajudamos a construir recentemente € que fica mais perto da propria
estratégia Agro. No desempenho acumulado desde o inicio do fundo, a estratégia Agro tem

um retorno por volta de 10% enquanto o IBOVESPA teve cerca de -4%. Entdo o que eu
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precisava dizer ¢ que o fundo Agro é muito dinamico e isto significa que o pensamento nio
deve ser quanto que o milho est4 caindo ou a soja estd caindo e que o fundo realmente vaj
acompanhar a performance negativa que as commodities vem apresentando em tela. Entio o
primeiro pensamento é ndo olhar o fundo apenas como se fosse um spor de uma soja, ou

milho ou qualquer outra commodities, pois o fundo é mais dinamico.

Metorno acumulede - 12/02/ 2011 sAé 21/05/2024 (dibrie)
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Entdo podemos ver o porqué do fundo ter um rendimento negativo durante o ano de 2023,
onde houve uma retragio devido a queda de taxa de juros na parte global e doméstica desde a
Pandemia e isto fez com que estes fundos diminuissem as posig¢des ao longo de 2020, 2021 e

2022 trocando pelas taxas de juros.

_ -




Estado do Rio de Janeiro
Municipio de Macaé

W. -~ Instituto de Previdéncia
nmm Comité de Investimentos

vk i (R R
Climatologista sponta risco de mals desastres ambientals no mundo

Estudo revela que mudanga climdtica
tornou chuvas no Rio Grande do Sul

mais intensas , Blog Feidview
it s/blog. com br/ebninc-d wgriculturs -

El Nifio mais forte € novo risco ac agro brasileiro e ao
crescimento da economia

o, inchustve no Brasd, C

Impactos do El Nifio: desafios na
producdo e na pés-colheita de
graos

o

e M ¢ seCheAOPS Mees

raesistse ® X ®

43

44  Em 2024 estamos vendo uma reversdo, comegando a ter um aumento da posi¢do em milho, a
45  posi¢do em soja ja ndo € tdo vendida, entdo isto explica porque as commodities tiveram uma

46 realizagdo um pouco mais forte nos ultimos dois anos.

POSIGAO LIQUIDA DOS FUNDOS NON-COMMERCIALS - COMMODITIES
AGRICOLAS
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48  Recentemente, temos projegdo para 2024 e 2025 quanto a soja e milho, mas podemos explicar
49  sobre tantas realizagdes em 2023 foi porque o Brasil teve uma megaprodugdo de safra, tendo
50  mais de 172 milhdes de toneladas, e vimos com uma projegcdo muito forte para 2023 e 2024
51  onde o mercado em tese, entendeu que teriamos uma queda de safra devido também a ondas
52 de calor no nordeste e também de cendrios de chuva no Sul do Pais. Na combinagdo da soma
53 daprodugdo da América Latina, Argentina e Brasil, temos uma produgdo maior de soja, entio
54 o Brasil pegou as duas pontas negativas, uma queda na produg¢do somente aqui no Brasil com

55  oferta maior da américa latina onde tivemos o pre¢o mais pra baixo e a realizagdo de soja no
56  Brasil.

-

Balango Global de Oferta e Demanda de Milho
MMt 2020/21 202122  2022/23 2023/24 2024/25
Estoque Inicial 313 29% 314 301 313
O )  F £ © 1158 1228 1220
EUA 358 347 390 377
Brasil 87 137 122 127
Argentina 55 36 53 5
China 261 277 289 292
UE 67 52 61 65
Ucrénia 30 27 3 27
Qutros 282 281
Consumo) e 1964 1204 1214
Estoque Final 301 313 312

\E % 26 6%

57

58  Nas proje¢des para 2024 e 2025, o Brasil tem proje¢do para soja de crescimento de 10 % e

59  nos Estados unidos cerca de 7 % onde tende a trazer uma pressdo para o prego de soja.
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Balango Global de Oferta e Demanda de Soja N

2020/21 202122 2022j23 2023/24 2024/25 Var.

| Estoque Inicial 95 98 93 101 112
| EUA 13
| Brasil 154
| Argentina 50

China

| Outros
| Consumo

Estoque Final
\ E€

e

O que vemos no mercado hoje a respeito de soja e de milho € que h4 pressdo um pouco mais
negativa da soja e uma press3o um pouco mais positiva para milho, sendo um posicionamento
para fundos globais. Trazendo um pouco de desmistificagdo de um produto de fundo como
este do BB Agro, ndo podemos interpretar somente o fundo de acordo com estes dois
pardmetros de soja e de milho, ou que tendo uma evolugéo negativa para estes, 0 fundo nédo
atenderia ao RPPS. Entfio a cadeia de valor Agro investe em quatro dimensdes especificas:
Setor Primario, Setor de Insumos, Agro Industria e Agro Servigos. Hd uma melhora em
empresas por exemplo em que estas commodities sdo consideradas como insumos, pois
tendem uma margem de lucro maior. Analisando a participagdo setorial do fundo, podemos
observar que estamos mais do lado do Agro Industria e Agro Servigos do que do Setor
Primério e Setor de Insumos. O que fizemos durante os ultimos dois anos foi um
rebalanceamento entre essas quatro dimensdes trazendo os setores que teriam mais beneficios
de acordo com esta perspectiva, onde estas empresas que dizem respeito a grdos e insumos
acabam ganhando um peso menor e as empresas de alimentos, bebidas e frigorificos acabam

ganhando um peso maior. O quadro abaixo nos traz os principais posicionamentos do fundo:

A
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Cadeia de Valor do Agronegécio
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Quanto a questdo dos acontecimentos no Sul do Pais, onde 70 % do arroz vem do Sul do pais,

0 impacto mais forte das commodities vem desta questdo do arroz, devido as pessoas estarem
correndo para estocar arroz houve um aumento da demanda fazendo com que o prego do arroz
sofresse uma inflagdo expressiva. Outro fator que precisa ser dito ¢ que quando pensamos no
agro cada vez mais vemos o aluguel de maquinas, onde niio faz sentido comprar um

maquindrio de 1 ou 2 milhdes para uma safra especifica, entdo o aluguel de maquinas e

implemento agricola torna-se um setor a ser considerado.
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Na parte de supermercado, com a reforma tributria que estd em andamento, boa parte da
cesta basica tem taxagdo zero e a tendéncia é um aumento no consumo, principalmente das
familias de baixa renda que sobrando renda, basicamente ¢ direcionado para a parte de
alimentos. E a inflagdo de alimentos avangando um pouco, principalmente agora dos
alimentos do Sul, entdo os supermercados acabam se beneficiando com esta inflagdo.
Entendemos que o Agro no Brasil tem dado certo e continuamos otimistas. Quando falamos
de Estados Unidos e Taiwan o que tem dominado hoje € o IA, o Brasil ndo tem vocagéo para
isto, estando longe disto, independente de investimentos e projetos governamentais, vai levar
muitos bilhGes e varios anos para chegarmos a um modelo de concorréncia que € muito forte,
entdo qual é o nosso diferencial? E o Agro, sem sombra de divida. E o Brasil se encaixa
perfeitamente nisto, pois 0 mundo demanda bastante comida, proteinas e grdos. O Brasil pode
atender a esta demanda. O crescimento populacional tem sido uma realidade na india e na
China. O Brasil vai ocupar este espago, principalmente, na produgdo de energia verde, onde
por exemplo, a cana de agucar que sdo comio painéis solares de energia, onde captam a
energia solar, faz a fotossintese e produz energia como o etanol. Independente de quem seja
eleito nos Estados Unidos, esta ¢ uma agenda de longo prazo que ira se afirmar. Pelo membro
Erenildo foi perguntado ao palestrante quanto aos impactos da crise petrolifera? E outra

pergunta seria mais direcionada ao pessoal do Comercial do Fundo para saber como esta
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procura por este fundo, pois o problema que nos temos hoje com este fundo é que ha o
desenquadramento com a nossa carteira pois estamos com cerca de 20 % e s6 podemos ter 15
% sendo um desenquadramento passivo que tem o prazo de 180 dias para corrigir isto de
acordo com a legislagdo vigente. Pela especialista Fernanda foi dito que estamos fazendo um
esfor¢o em conjunto, e parte deste direcionamento, é a realizagio de um evento chamado
RPPS Investe que contempla tanto a ramificagdo de setor publico, relacionamentos e demais
clientes, onde havera um reforgo de aprésentagao desta estratégia, fazendo uma ag¢do pontual
com nossos gerentes. Sendo bem sincera com vocés, 0 momento acaba n3o sendo muito
favoravel pois a renda fixa estd em um patamar muito relevante em termos de resultado para
vocés, mas estaremos fazendo todos os esforgos para que vocés voltem ao enquadramento
através de forga tarefa para retomar outros clientes, sendo novos clientes ou clientes que
deixaram suas posi¢des. Pelo especialista Marcelo Collaco foi dito que podemos comentar
que estes regastes comegaram a aparecer no final do ano passado, e venho acompanhando e
pedindo para conversar diretamente com os RPPS para explicar algumas coisas. A exemplo
disto, quando ele foi langado 14 em 2021, os ativos do fundo ficaram muito concentrados em
RPPS, a nossa forga de venda ficou muito concentrada em RPPS, e quando pensamos em
fundo de varejo, dada a nossa diversificagdo geografica de capta¢do, a gente vé um fundo
mais diluido e ndo tanto concentrado. Nos ultimos dois meses nds estivemos fazendo um
trabalho mais intenso, o volume de resgates cessou, mas é preciso dizer que confesso a vocés
que o cendrio para agdes anda um pouco-complicado, pois é complicado para um RPPS entrar
em agdes agora, ndo estou tdo otimista especificamente falando de a¢des. Em novembro e
dezembro de 2023 tinhamos um cenério completamente diferente do que temos hoje, onde
naquela época estdvamos em um movimento de sinalizagdo de corte de taxa de juros, onde
tivemos uma enxurrada de RPPS entrando em renda varidavel. Quando chegou em janeiro a
histéria comegou a ficar mais complexa sobretudo quanto a cortes de juros nos Estados
Unidos. Entdo realmente nos ultimos meses ndo tivemos um fluxo mais pungente de entrada
de RPPS justamente pelo explicado. Pelo membro Viviane foi pedido para explicar melhor a
questdo das apresentagcdes nos RPPS. Pela especialista Fernanda foi dito que estamos
programando uma data para realizar este evento que contempla todo o servigo publico,

precisando apenas de autoriza¢do da nossa diretoria de servigo publico, mas é bem provavel
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Pelo membro Patric foi agradecido pela apresentagdo e perguntou, que baseado que em dado
momento foi mencionado a saida de alguns Investidores do tipo RPPS do fundo, sendo assim
gostaria de perguntar se possui o namero de quantos RPPS que sairam do fundo neste periodo
e se tem algumas justificativas destes RPPS, em termos genéricos. Pelo especialista Marcelo
foi dito que uns 3 (trés) ou 4 (quatro) sairam neste periodo, temos uns que diminuiram a
posi¢do e ultimamente 1 que fez a saida total do fundo. Pela especialista Fernanda foi dito
que até uma questdo de confidencialidade e ética nos ndo poderfamos adentrar em detalhes,
mas realmente o fundo tem uma participagdo maior de RPPS que ndo € tdo expressivo, mas
como vocés tem uma alocam de forma relevante diferente de uma pessoa fisica que ¢
pulverizada ento isto acaba fazendo muita diferenga em termos de gestdo de patrimonio e
alocagdo dele. O fundo hoje estd com o PL de 214 (duzentos e quatorze) milhdes, onde vocés
possuem a maior participagdo. Pelo especialista Marcelo foi dito que estd atualizando para
229 (duzentos e vinte e nove) milhdes. Pela especialista Fernanda foi dito que hoje, em
termos de RPPS, o PL do segmento possui 167 (cento e sessenta e sete) milhdes. Sdo 4.000
(quatro mil) cotistas, sendo 172 (centro e setenta e dois) RPPS, ou seja, 4,3 % (quatro virgula
trés por cento). Pelo membro Eduardo foi dito que gostaria de parabenizar o Marcelo pela
gestdo do fundo. Eu avaliei que todas as solugdes para captar mais clientes para o fundo se
concentram no médio e no longo prazo, e 0 nosso desenquadramento passivo tem a tolerancia
legal de 180 (cento e oitenta) dias e para nds ja estd praticamente expirando este prazo. Tem
alguma medida no curto prazo que vocés estdo providenciando, ou seja, de forma urgente?
Pela especialista Fernanda foi dito que, pelo que entendi vocés estariam com o prazo em
cerca de trinta dias, temos refor¢ado a agenda de captacdo de clientes no corpo a corpo, mas
acaba que o cenario ndo nos tem favorecido, outro fator é que como geralmente essas
aplicagdes dependem também de deliberagdo dos érgdos colegiados entdo isto dificulta a
realizagdo em um curto prazo. Estamos fazendo alguns esfor¢os junto com todos os clientes

para evitar que este desenquadramento prejudidue o Instituto. III - BB ACOES RETORNO

TOTAL: Pelo especialista Igor Silva de Abreu, Analista fundamentalista e estratégica da
carteira foi dito que o processo de escolha e analise dos ativos passa pelo nosso setor de
direcionamento de mercado, estudando todos elementos principais de mercado tais como
bolsa, indicadores de valuation, posicionamento, fluxo e sentimentos, € logo apds passamos
para nosso comité de investimentos, entfio isto também ¢é discutido por um grupo de analistas

onde é possivel formar a nossa carteira que sdo as melhores opgdes de investimentos.
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Fundo BB g

4

Acgoes Retorno Total BB AsseT

maio/24

Objetivo

Aplicagio iniciat Credrto em Horario limite Risco
R$ 0,01 conta D+3 17h o alto

Performance dos Ultimos 36 meses

Caracteristicas
e S e Operacionais
10,0% Valores Minimos

Aplicagdo Iniclal: RS 0,01
Aplicacdo Adicional: RS 0,01
Resgate Minlrmo: R$ 0,01
Saldo Minimo: RS 0,01

0.0%

10,0% Conversdo de Cotas

Cota de Aplicagio: D+0
Cota de Resgate: D+1
Crédito do Resgate: D+3
Tipo de Cota: Fechamento

20,0%

-30,0%

Taxas
Administracdo: 1,00% a.a.

”‘“—nnﬂnﬂnunuuunnamnnnnﬂ NN RACRRNRARONIESS AdmlnlﬁragéOMé)“ma:1'00%5;'
e A SIS R TSR EA Sy 2 LR R Performance: ndo ha
Briifadpad RN RIANIAIAENENEEEY A

Retornos Mensais Dermals

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CNPJ: 09.005.805/0001-00

Tipo ANBIMA: Aces Livre
Fundo 11206 -255% 551 -7.81% 2,92 -84 4330 876 -286% 6,176 -9,13% -2,86% -10,15%

2022 Tributagdo: Acdes

lbovespa 69806 0,89% 6,06% -10,10% 3,22% -11,50% 4,69% 6,160 0,47% 5,45k -306% -2,454 4,69% Horario Limite: 17:00h

Fundo 66%% -3,08% -498% 068% 1,99% 740% 45T% -46% 087% -33%% 109% 5606 17,09% Data_de infcio; 02/10‘/’200 7
2023 Administragdo e Gestao

loovespd 337% <749% -291% 2504 374% 900% 3374 -50M 071w -294% 1546 538% 20,18% . pp Gectla de Recursos DTVM
o3 Fundo -5,189% 0,500 ~2,45% -4,160 -1631%  Distribuicdo: Banco do Brasil 5.4
2

Ibovedps -4, 79% 09%% -0, -1,70% -6,16%
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Distribuicao setorial Estatfisticas
Pt Firar eiran M A A A S R T T (¢
ey PL Médiio 36 meses (RS MM): 1123,53
Petrdleo e Biocombustive! TN o G S T R PL MéS(RS MM): 735143_9:
Dt ace Pubiic s QR A e R ) Maior retorno mensal(36 rpeses); 10,99%
Menar retorno mensal(38 meses);
Mieragso T SR TR RS -11,84% i
Agronegdcios e Alimentos SRS Volatilidade (36 meses): 19,13%

Consumo e Varejo  EEEIRESRRNE Retornos mensals acima do benchmark
S g (36 meses): 22,22%

papel e Colulose MMM indice de Sharpe (36 meses): -
(motdiaco G
Transporte e logistica
Bens de Capital

TelecomunicacBes & Midia

Escanele
para mais
informagdes

Siderurgia e Metalurgica

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
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Fundo BB %‘

(4

Acoes Retorno Total BB AT

maio/24

Destaques do Més

.

Em mals umn més de volatilidade elevada, rotivada em especial pelos dados de inflagdo nos EUA, que levaram a
expectativa de corte de juros americanos para o final do ano. Além questdes geopoliticas e preocupagtes com
politica fiscal no Brasil, o indice Ibovespa apresentou mals um més de retragdo, fechando o més em =1,70%. O
fundo teve performance negativa especialmente nos setores de consumo € varejo, silerurgla e utilidade publica.
Contribuicdes positivas vieram dos setores de petréleo, papel e celulose e agronegocios,

169

170  Esse processo estd sempre sendo revisado, estando sempre preocupados em tomar as medidas
171  necessarias para que este fundo que é também prioridade da nossa casa. A gente vem
172  defendendo a visdo de longo prazo, € claro que temos a questdo da taxa Selic, e amanha temos
173 uma discussdo no COPOM a respeito disso que pode adicionar mais incerteza nisto. Este ano
174  praticamente o investidor estrangeiro s6 saiu de bolsa e os de juros dos Estados Unidos
175  contribuiu para este movimento. A situagdo realmente ndo estd facil na medida que no final
176  do ano passado para o inicio do ano tinhamos a expectativa de que a taxa de juros no Brasil
177  estaria vindo para o patamar de 8,5 a 9 % a.a., mas que agora neste momento a expectativa ¢
178 de uma taxa acima de 10 %. O que nds estamos vendo é que o Mercado tem procurado
179  empresas que estdo tendo um resultado muitcj)‘forte, ficando dentro das maiores empresas,
180  entdo o minimo de incerteza ndo est4 sendo tolerado. Sendo assim, o especialista procedeu a
181  visdo das empresas que estava posicionada. Pelo membro Erenildo foi dito que a questdo

r

182  deste fundo para gente € a performance, estd na nossa carteira desde 2020, n6s falamos
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sempre que em termos de agdes deve ser considerado o longo prazo, mas que este fundo
durante os quatro anos realmente ndo rendeu, ficando abaixo do indice em vérios anos,
sabemos que houve um periodo complicado da Pandemia, mas fechou abaixo do indice em
2020, 2021, 2022 e 2023, entdo eu pergunto o que vocés tem feito em relagdo a carteira do
fundo, se teve alguma mudanga de estratégia para que esta situagdo se reverta. Pelo
especialista Igor Silva de Abreu foi dito que a casa se preocupa, sempre revisitando a
estratégia e revisando para que possamos recuperar este fundo. Em termos de carteira, neste
momento ela estd em um posicionamento e ritmo menos arriscado do que estava, tinhamos
muitos cases de Small Caps, sendo dificil porque nossos analistas buscam sempre os melhores
cases especificos para capturar, mas neste momento estamos migrando para empresas mais
positivas e fortes no mercado, saindo bastante dos Small Caps. Entdo esta questdo dos juros
da Selic influencia bastante, podendo ter um préximo efeito negativo a depender desta
reunido. Acreditamos ter uma melhora para o segundo semestre. Pela especialista Fernanda
foi dito que para ratificar o que o Igor esta dizendo, ndo ¢ s6 uma preocupagio da casa, mas
sim institucional, este fundo foi considerado por muito tempo como uma boa sele¢do, em
determinado momento, principalmente em 2022 ele se perdeu em termos de retorno, quando
comparado ao IBOVESPA, entdo havia fundamentos macros e participativos que orientavam
ao Gestor para posicionar desta forma. Teve uma valorizagdo muito forte de commodities e
isto acabou pressionando o IBOVESPA. O fundo tem mais de 23.000 cotistas, que ja rendeu
mais de 1 bilhdo, entdo é desconfortével?para Asset ndo estar com uma rentabilidade proxima
ao IBOVESPA, mas o cendrio ndo estd contribuindo para isto. Complementou que o
Macaeprev possui a posigdo de 6 % no fundo. Caso seja possivel para vocés, podemos realizar
reunides mais periddicas, temos também a “palavra do gestor” que é um documento
encaminhado eletronicamente para enviar para vocés por e-mail. Pelo membro Eduardo foi
dito que, acordo com a fala do Igor, em resumo as atitudes mais relevantes foram a
diminui¢do de Small Caps, aumento de commodities e exposi¢do em petrdleo e qual outra
atitude? Pelo especialista foi dito que também estamos comprados em Bancos e construgdo
civil, energia elétrica, telecomunicagdes, ao contrario estamos vendidos em consumo e varejo

e setores com bens de capital e saude. III — AGRADECIMENTOS: Neste momento 0s

palestrantes agradeceram pela oportunidade de falar ao Macaeprev e o presidente do

Macaeprev e membro Cldudio agradeceu pela apresenta¢do. IV — ENCERRAMENTO: o

membro Patric registrou que todos os graficos e informagdes da instituigdo bancéria expostos
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nesta ata sio de inteira responsabilidade dos seus palestrantes e nada mais havendo a tratar, a

reunido foi encerrada as dezoito horas e vinte minutos, tendo a ata sido lida e assinada por

todos os presentes.
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