INSTITUTO DE PREVIDENCIA

f
DO MUNICIPIO DE SUZANO

CNPJ 16.837.343/0001-45

ATA DE REUNIAO ORDINARIA N2 009/2024 -
DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO IPMS

Data: 04 de setembro de 2024. ~
Participantes: Joel de Barros Bittencourt
Jodo Ramos Junior

Onézimo Soares Ribeiro

Na Sala de Reunides, realizou-se a 92 Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos -
do Instituto de Previdéncia do Municipio de Suzano — IPMS, dirigida por seu presidente,
Joel de Barros Bittencourt, com inicio as 09:30 horas do dia 04 de setembro de 2024\. :
DELIBERACOES: O presidente inicia a Reunido destacando as movimentacgoes realizadés\
no més de agosto de 2024, conforme deliberado na ata anterior, onde também tivemoé,
além dos repasses, os vencimentos dos Fundos Vértices 2024, da Caixa no valor de RS-I
388,34 milhdes e do Banco do Brasil no valor de R$ 104,90 milhdes. Assim, no més de
agosto/2024, foram aplicados num total de RS 506,63, distribuidos em: 1) no Fun \
Caixa Fl Brasil 2026 X TP RF RL CNPJ 54.518.391/0001-60, o valor de RS 11, 4 milhd
no Fundo Caixa FI Brasil ESP 2028 TP RF RL — CNPJ 56.209.124/0001-36, o valor/de RS
380,07 milhdes; 3) no Fundo Caixa Fl Brasil TP RF — CNPJ 05.164.356/0001-84, o
RS 9,84 milhdes; e 4) no Fundo BB Prev Vert 2024 — CNPJ 55.746.782/0001-02, o valor
de RS 105,31 milhdes. Todas as aplicagdes do més estdo em conformidade com a f
resolugdo 4.963/2021, artigo 72, inciso |, alinea b. Passou em seguida a analisar o Mapa C/
de Rentabilidade da Carteira em conjunto com os Relatérios de Posicdo de Investimentos

em 31/08/2024. A rentabilidade da carteira no més foi positiva em R$ 8,55 milhdes,

sendo que o segmento de renda fixa apresentou resultado positivo em RS 2,49 milhdes,

o segmento de renda varidvel houve ganho de RS 5,62 milhdes enquanto que o

segmento no exterior o resultado foi positivo em R$ 0,43 mil. Foi informado também os

resgates de amortizagdes/juros do Fundo AR Bank FIDC-tmobilidario, conforme s }

comunicado ao cotista de 23/08/2024,da administradora do fundo - Planner Corretora ¢/ /" |
P
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de Valores Mobilidrios S/A. No ano de 2024, de janeiro a agosto, a rentabilidade da
carteira atingiu o rendimento total de RS 56,96 milhdes, em percentual igual a 6,31%,
acima do IPCA acumulado no ano que esta em 2,85%. Assim, estamos em busca da Meta
Atuarial, que estd acumulada em 7,92%. Na analise de cenario econdmico foi marcado
por uma série de desafios. Os juros, mantidos altos pelo Banco Central para combater a
inflagdo, pressionaram o consumo € O investimento, resultando em um crescimento
econdmico mais lento do que 0 esperado. O cambio, por sua vez, foi volatil, com a
valorizacdo do délar em relagao ao real, influenciada por incertezas no cenario politico
e econdmico global. Essa apreciagao do délar impactou negativamente as exportagoes
brasileiras, tornando produtos nacionais mais caros no mercado internacional. No
cendrio internacional, a incerteza econémica global persistiu, com 0s juros nos Estados
Unidos mantendo-se elevados para controlar a inflagio doméstica. Essa politica
monetéria rigorosa teve efeitos colaterais, afetando os mercados emergentes, incluindo
o Brasil. Em agosto, o Ibovespa apresentou valorizacdo de 6,54% em relagao ao més de
anterior, fechando aos 136.004 pontos. No ano, o Ibovespa acumula alta de 1,36%. A
bolsa de valores brasileira, assim, enfrentou uma alta volatilidade, com investidores
buscando refugio em ativos mais seguros, como titulos do Tesouro e moedas fortes. Em
resumo, agosto de 2024 foi um més de desafios econdmicos tanto no Brasil quanto no
cenario internacional. A combinagdo de altos juros, cambio desfavoravel e volatilidade
na bolsa de valores refletiu as incertezas e tensdes presentes no mercado global. A
atencdo agora esta voltada para as proximas decisdes politicas e econémicas que
poderdo influenciar o cenario nos proximos meses. Com essa abordagem, o Comité de
Investimentos APROVOU: do aporte mensal realizado pela Prefeitura e Cdmara referente
4s contribuicBes previdencidrias e apos as deducBes necessarias para pagamentos
diversos: i) INVESTIR no CAIXA Fl BRASIL ESP 2028 TP RF RL— CNPJ - 56.209.124/0001-
36. ii) Para as movimentagdes na conta administrativa aplicar e resgatar do CAIXA Fl
BRASIL TITULOS PUBLICOS RF — CNPJ 05.164.356/0001-84. Lembrando que todos os
fundos deverdo estar devidamente credenciados antes dos aportes. Consta como anexo
a esta ata os relatérios analisados: 1) Relatério da posicdo de Investimentos —
31/08/2024; 2) Comunicado de 23/08/2024 — ref. Amortizagao extraordindria - AR Ban
_ FIDC | — CNPJ 24.445.360/0001-65; 3) Extrato de 31/08/2024 — ref. Amortizatao
extraordinaria - AR Bank — FIDC | — CNPJ 24.445.360/0001-65; 4) Mapa de Rentabi idade
da Carteira; 5) Comunicado ao Mercado — Multi Shoppings Fll —CNPJ —22.459.7 01-
00; 6) Ata da Assembleia Geral de Cotistas — 22/08/2024 — W7 Fundo de Investimento
em Participacdes Multiestratégia — CNP)J 15.711.367/0001-90; 7) Ata da Consulta Formal /
encerrada em 19/08/2024 - LME REC IMA-B — FIRF — CNPJ — 11.784.036/0001-20; 8) é/
Demonstrativo Trimestral — 22 Trimestre de 2024 — GGR Prime | FIDC — CNPJ —
17.013.985/0001-92; 9) Boletim RPPS - Caixa Asset — Agosto/2024; 10) Resumo
Econdmico Mensal — Sicredi — 03/09/2024; 11) Retropesctiva Econdmica Mensal — ﬁ/ '
/

Bradesco Asset Manegement — Agosto de 2024; 12) Carta do Gestor — agosto de 2024 -

|
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Sicredi e 13) Relatério de Mercado — Focus — 30/08/2024. O Presidente declara
encerrada a 92 Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos de 2024, s 11:15 horas. »~

Eu, Jo3o Ramos Junior, lavrada a presente ata, que, apés leitura, sera devidamente
assinada pelos participantes.

e

=

Presidente da_Comité & Relat\x /
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Sao Paulo, 23 de agosto de 2024.

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

COMUNICADO AO 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 S&o Paulo, na cidade de S&o Paulo, na Avenida Brigadeiro
Faria Lima, n® 3.900, 10° andar, ltaim Bibi, na qualidade de administradora do AR BANK FUNDO DE
INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS IMOBILIARIOS |, inscrito no CNPJ/MF sob o n°
24.445.360/0001-65 (“Fundo” e "AR Bank FIDC"), vem COMUNICAR que:

Conforme solicitagdo realizada pela Gestora, a Graphen Investimentos LTDA., e em cumprimenio ao
determinado na Assembleia Geral Extraordinaria de Cotistas do AR Bank FIDC, realizada em 08 de abril

de 2021, mais especificamente no item (f), “a”, 5. da ata da referida assembleia, a Administradora informa
que, em observancia ao processo de liquidagdo, sera realizada na presente data a amortizagéo
extraordinaria de R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais) das cotas seniores do AR Bank FIDC, as
quais serdo amortizadas em iguaidade de condigbes entre os cotistas seniores, de forma a preservar os

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

Sendo o que nos cumpria para o momento, colocamo-nos & disposicdo para prestar qualquer
esclarecimento adicional que se faga necessario.

Atenciosamente,

PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A.

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3.900. 10° and. | 04538-132. itairn bibt - SP

T AT SEE N
lel, 112172 2050

www.planner.com.br

A e \\



NY

o larnrver

e errey oXfey s Foremee

INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO MUNICIPIO DE SUZANO CNPJ: 16.837.343/0001-45
] Extrato de Investimentos Periodo:31/07/2024 a aomafzouj
rResu mo de Investimentos I
CNPJ Saldo em Saldo em Participagdo

Praduta Ch 31/07/2024 30/08/2024 30/08/2024
AR BANK FIDC IMOBILIARIOS | - SENIOR 24.445,360/0001-65 1,075.919,35 374.920,91 100,00 %
[Movimentagao no Periado de 3110712024 a 3010812024 _ . i
I;BANK FIDC IMOBILIARIOS | - SENIOR i J

1
Data Historico Valor da Cota Quantidade Cotas Valor Bruto LR. m LO.F. @ Valor Liguido
31/07/2024  Saldo Inicial 5.893,19507086 158,08427505 1.075.919,35 0,00 0,00 1.075.919,35
23/08/2024  Resg. Amortizagao/Juros 4,464 63455715 0.00000000 (348.170,98) 0,00 0,00 (348.170,08)
23/08/2024  Resg. Amartizagdofluros 4.464,63455715 0,00000000 (348.688,27) 0,00 0,00 (348.688,27)
30/08/2024  Saldo Final 2.402,04154884 156,08427505 274.920,81 0,00 0,00 374.920,91
Rendimenta Bruto no Periodo (4.139,19)
saldo sob Blogueio Judicial 0,00000000"
Salda Disponivel para Resgate 156,08427505 374.920,91

* 0 Saldo sob Bloqueio Judiclal & composto pelos Tipos de Blogueio Liquido, Bruto e Qt. Cotas.

Wfom:an;a'es' Adicionais W . _

AR BANK FIDC IMOBILIARIOS | - SENIOR CNPJ:24.445.360/0001-65 Dt. Inicio Funcionamenta: 08/12/2016
Patriménio Lig. Médio Mensal: 6.401.939,08
Publico Alve:

Taxa de Administragao:
Taxa de Performance:

Administrador: PLANNER CORRETORA DE VALORES SA CNPJ: 00.806.535/0001-54
Gestor: PLANNER CORRETORA DE VALORES SA CNPJ: 00.806.535/0001-54
Valores em Reals Extrato emitido em:05/08/2024

(1) Imposto de Renda retido na fonte sobre rendimentas auferidos no periodo

(2) Imposto sobre Operagaes Einanceiras relativas a titulos e valores mobiliarios de acorda com portaria do Ministério da Fazenda n® 264 de 30/06/1999
(3) Rentabilidade liguida das taxas de Administragdo e Performance

Neste extrato somente estao demonstradas as movimentagoes convertidas em cotas no periodo de abrangéncia.
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MULTI SHOPPINGS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI

CNPJ/MF n2 22.459.737/0001-00 - ISIN BRSHOPCTFO04

COMUNICADO AO MERCADO

A BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS S.A. DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES
MOBILIARIOS, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praia
de Botafogo, n2 501 — 52 andar parte, inscrita no CNPJ/ME sob o n2 59.281.253/0001-23
(“Administradora”), na qualidade de administradora do MULTI SHOPPINGS FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO - Fll (“Fundo”), informa a seus cotistas e ao mercado
que em fungdo de ndo ter resultado de caixa positivo, ndo havera divulgagao referente a
distribuicdo de rendimentos, em 16/08/2024.

Sdo Paulo, 16 de agosto de 2024.

RrEX 2\
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INVESTIMENTOS
W7 FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES MULTIESTRATEGIA
CNPJ/MF né 15.711.367/0001-90 (“Fundo”

ASSEMBLEIA GERAL DE COTISTAS REALIZADA EM 22 DE AGOSTO DE 2024

DATA, HORA E LOCAL: No dia 22 de agosto de 2024, realizada exclusivamente mediante envio dos votos, que ficardo
arquivados na administradora do Fundo, RJI Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., com sede na Avenida Rio
Branco, n® 138, sala 402 - parte, Centro, Rio de Janeiro —RJ, CEP: 20040-909, (“Administradora” ou “RJI").

CONVOCACAO: Convocagdo devidamente realizada em 30 de julho de 2024 pela Administradora.

MESA: Assumiu a presidéncia dos trabalhos a Sra. Adriana Meliande, que convidou a Sra. Isabelle Costa para secretariar a
reunido.

PRESENCA: (i) Votos de cotistas representantes de 34,65% (trinta e quatro virgula sessenta e cinco por cento) das cotas
subscritas e integralizadas do Fundo; e (ii) Presentes, ainda, as representantes da Administradora, RIl, Sra. Adriana
Meliande e a Sra. Isabelle Costa.

ORDEM UNICA DO DIA:
1) Aprovacdo das Demonstragdes Financeiras do Fundo do exercicio findo em 29 de fevereiro de 2024,

DELIBERACOES: Embora a Administradora tenha recebido votos de cotistas representantes de 34,65% (trinta e quatro
virgula sessenta e cinco por cento) das cotas subscritas e integralizadas do Fundo, dos quais, 7,68% (sete virgula sessenta
e oito por cento) das cotas aprovaram o item, enquanto que os cotistas representantes de 12,07% (doze virgula zero sete
por cento) reprovaram e 14,90% (quartoze virgula noventa por cento) se abstiveram da votagdo, a respectiva assembleia
n3o foi instalada, tendo em vista que ndo estdo presentes a maioria dos cotistas do Fundo, conforme determina o artigo
19, §32, do Regulamento. Dessa forma, a aprovacdo das demonstracées financeiras do exercicio findo em 29 de
fevereiro de 2024 restou prejudicada

Encerramento: Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a Assembleia e lavrada esta ata.

Rio de Janeiro, 23 de agosto de 2024.

adtiana medonder ey, o he isabelle coste®jcv.com b
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ADRIANA MELIANDE ISABELLE COSTA
Presidente da Mesa Secretdria
MATRIZ - RIO DE JANEIRO SAD PAULO PORTO ALEGRE +55 21 3500-4500
Avenida Ria Branco, 138, sala 402, parte, Centro, Avenida Doutor Cardoso de Melo, 1460, 5¢ andar, | Rua Anita Garibaldi, 1143/1201, Mont'Serrat, +55 61 2313-0206
Rio de Janeiro - R). CEP: 20040-909 Vila Olimpia, S0 Paulo = SP. CEP: 04548-000 | Porto Alegre- RS, CEP: 90450-001 rjicorretora.com.br
I rjigestora.com.br
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INVESTIMENTOS

LME REC IMA-B FUNDO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA
CNPJ n2 11.784.036/0001-20

ATA DA CONSULTA FORMAL ENCERRADA EM 19 DE AGOSTO DE 2024

A RJI CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA., com sede na Avenida Rio Branco, ne 138, sala 402 - parte,
Centro, na cidade e Estado do Rio de Janeiro (“Administradora”), na qualidade de administradora do LME REC IMA-B
FUNDO DE INVESTIMENTO EM RENDA FIXA, inscrito no CNPJ sob o n 11.784.036/0001-20 (“Fundo”), vem, por meio
deste, em cumprimento aos termos do Regulamento do Fundo, comunicar o encerramento do prazo para o envio da
resposta a Consulta Formal enderecada a todos os cotistas do Fundo, em 19 de agosto de 2024 (“Consulta Formal”), tendo
apurado o seguinte resultado:

1) CONVOCACAO: Consulta Formal encaminhada aos cotistas por correspondéncia eletrdnica (“e-mail”), em 30 de julho
de 2024.

2) RESPOSTAS A CONSULTA FORMAL: Cotistas detentores de cotas que representam 28,52% (vinte e oito virgula
cinquenta e dois por cento) das cotas subscritas e integralizadas do Fundo.

3) PAUTA DA CONSULTA FORMAL:
(1) Aprovagéio das Demonstragées Financeira do Fundo referente ao exercicio social findo em 30 de abril de

2024.

4) DELIBERACOES TOMADAS NA CONSULTA FORMAL: No que tange ao item unico da Pauta da Consulta Formal, cotistas
representantes de 25,89% (vinte e cinco virgula oitenta e nove por cento) das cotas subscritas e integralizadas do
Fundo aprovaram, enquanto que cotistas detentores de 2,63% (dois virgula sessenta e trés por cento) das cotas
subscritas e integralizadas do Fundo reprovaram. Dessa forma, as Demonstracdes Financeiras do Fundo referente ao
exercicio social findo em 30 de abril de 2024 foram aprovadas.

5) ENCERRAMENTO: Considerando o encerramento do prazo da Consulta Formal, a Administradora encerrou o processo
de Consulta Formal levando em consideragdo o resultado da deliberagio da Pauta, conforme acima indicado.

Rio de Janeiro, 20 de agosto de 2024.

MAURO CESAR

MEDEIROS DE m‘

MELLC:0976878577 os
0190

Ausinado do farms digital
or ENIO CARVALHO
RODRIGHES G2726540 768
Dacdos: 2024.00.20) 184619

ENIO CARVALHO
RODAGUES 02726540166

v .
RJI CORRETORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.
Administradora

MATRIZ - RIO DE JANEIRO SAD PAULD | PORTO ALEGRE | +55 21 3500-4500
Avenida Rio Branco, 138, sala 402, parte, Centro, Avenida Doutor Cardoso de Melo, 1460, 5° andar, Rua Anita Garibaldi, 1143/1201, MonUSerrat, +5551 2313-0206
Rio de Janeiro=- R]. CEP: 20040-909 Vila Olfmpia, Sa0 Paulo - 5P, CEP: 04548-000 Porto Alegre - RS. CEP: 90450-001 rjicorretora.com.br

riigestora.com.br

et 1



Banvex

S3o Paulo, 09 de agosto de 2024.

A
Comissdo de Valores Mobiliarios
GIES — Geréncia de Investimentos Estruturados

Ref. Demonstrativo Trimestral de Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

Rl . L o a Y ) g A e e ———
—_——

Prezados Senhores,

Em atendimento ao disposto no artigo 272, do anexo Il da Instrugdo CVM N2 175, de 23 de dezembro de

2022, serve o presente para encaminhar:

DEMONSTRATIVO TRIMESTRAL — 22 TRIMESTRE DE 2024
GGR PRIME | FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
CNPJ: 17.013.985/0001-92

1. Informacdes da Carteira do Fundo e cumprimento da Alocacdo Minima de Investimentos em Direitos

Creditdrios:

Composicdo da Carteira em 28/06/2024

GGR PRIME | FIDC R$  Base % Ref.
1.Total Recebiveis | 92.375.902,38| PL | 77,31%
1.a) Recebiveis a Vencer = -
1.b) Recebiveis Vencidos ' 108.011.023,81 -
1.c) PDD - 15.635.121,43 -
2. Outros Ativos 29.301.805,86 PL 24,52%
3. Contas a Pagar/Receber - 2.194.532,87 PL -1,84%
4. Patriménio Liguido 119.483.175,37 PL 100,00%

O percentual do Fundo em Direitos Creditdérios, em relagdo ao Patriménio liquido, no Gltimo dia util do

trimestre em referéncia foi de 77,31% (setenta e sete inteiros e trinta e um centésimos por cento).

O percentual médio de Direitos Creditorios na carteira do Fundo no trimestre foi 77,14% (setenta e sete

inteiros e quatorze centésimos por cento).

2. Informacdes sobre as cessdes de Direitos Creditérios realizadas e das taxas praticas em cada cessdo no

periodo:

No trimestre em questio ndo foram realizadas aquisicdes de Direitos Creditorios pelo Fundo.

Banvox Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios LTDA.
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.477, 8% andar - CJS 83 e 84
ltaim Bibi — S30 Paulo — SP — Brasil — 05426 - 100

Fone: + 55 (11) 2197 - 4582
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3. Informacdes sobre as aplicacdes do Fundo e evidéncia das taxas de mercado nas negociacoes:

~

licagBe Fundo
As operagdes praticadas pelo Fundo no periodo estiveram em consonancia com a politica de investimento
prevista em seu regulamento e com os limites de composicdo e de diversificacdo a ele aplicaveis.
Decorridos 90 (noventa) dias do inicio das atividades, qual seja, a Data da 12 Integralizagdo de Cotas, 0 Fundo
devera ter alocado, no minimo, 50% (cinguenta por cento) de seu patrimdnio liquido na aquisi¢ao de Direitos
de Crédito Elegiveis, conforme Capitulo IV do Regulamento.
A parcela remanescente do patriménio liquido do Fundo que ndo estiver alocada em Direitos de Crédito
Elegiveis podera ser aplicada, isolada ou cumulativamente, na aquisicdo dos seguintes Ativos Financeiros:

l. titulos de emissdo do Tesouro Nacional;

I1. titulos de emissdo do BACEN;

11, créditos securitizados pelo Tesouro Nacional;

V. certificados e recibos de depdsito bancario e demais titulos, valores mobiliarios e ativos

financeiros de renda fixa de responsabilidade de instituigdes financeiras de primeira linha, exceto

cotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS), com nota de classificagdo pela Agéncia

Classificadora de Risco ou pelas agéncias classificadoras de risco Fitch Ratings, Standard&Poor’s

ou Moody’s, no minimo brAAA.

T cado negociacdes do F
As aquisi¢des de Direitos Creditorios realizadas pelo Fundo em trimestres anteriores foram condizentes com
a caracteristica do direito creditério adquirido pelo Fundo.

Os Outros Ativos do Fundo sio negociados conforme taxas de mercado vigentes.

4. Procedimentos realizados e resultado da verificacdio de lastro dos Direitos Creditérios:

Procedimentos aplicados e nossas constatagtes

I. Receber e verificar, de forma individualizada e integral, os Documentos Comprobatérios que
evidenciem o lastro de todos os Direitos de Crédito Elegiveis representados por operagdes
financeiras, comerciais e de servigos, ficando claro que referida verificagdo ndo podera ser feita
por amostragem;

Il. Durante o funcionamento do Fundo, em periodicidade trimestrai, verificar, de forma
individualizada e integral, a documentagdo que evidencie o lastro dos Direitos de Crédito

representados por operagdes financeiras, comerciais e de servigos.

Banvox Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios LTDA.
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.477, 8° andar — CJS 83 e 84
ltaim Bibi — S3o Paulo — SP — Brasil — 05426 - 100

Fone: + 55 (11) 2197 - 4582
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Nossas Constatacdes:

| - QUANTIDADES DE CREDITOS A VENCER ANALISADOS: Nao foram identificados recebiveis a vencer no
periodo analisado.

Il - QUANTIDADE DE CREDITOS VENCIDOS ANALISADOS: Ndo foram identificados recebiveis vencidos no
periodo analisado.

11l - QUANTIDADE DE CREDITO SUBSTITUIDOS ANALISADO: Nao foram identificados recebiveis substituidos
no periodo do trimestre analisado.

IV - INCONSISTENCIAS ENCONTRADAS, CASO APLICAVEL: O Custodiante informou que ndo foram

encontradas inconsisténcias.

V - Medidas adotadas pelo Administrador para regularizar eventuais inconsisténcias encontradas: Ndo foi

necessario tomar medidas, tendo em vista que nio foram encontradas inconsisténcias.

5. Informacdes sobre a natureza dos Direitos Creditérios e documentos representativos de crédito:

As informacdes sobre a natureza dos Direitos Creditdrios passiveis de aquisi¢do pelo Fundo, bem como seus
documentos e/ou instrumentos representativos de crédito, estdo descritos no Capitulo IV do Regulamento
do Fundo.

Adicionalmente, com referéncia as alteragdes promovidas pela ICVM N© 484, informamos que ndo houve
alterages nas informacdes solicitadas nos Art. 24, inciso X, alineas “a” e “c” da ICVM 356. No mesmo sentido,

como n3o houve alteragdes, ndo ha que se falar em possiveis efeitos sobre a rentabilidade da carteira.

6. Informacdes sobre 0os mecanismos e procedimentos de cobranca de Direitos Creditérios:
As informacdes sobre os mecanismos e procedimentos de cobranga dos Direitos Creditdrios que porventura

venham a inadimplir, estdo descritas no Capitulo VI do Regulamento do Fundo.

7. Informacdes sobre os originadores que possuem concentracdo igual ou superior a 10% da carteira do
Fundo:

Os critérios e informacdes sobre a politica de concessdo de crédito estdo descritas no Capitulo VI do
Regulamento do Fundo. Informamos também que ndo ocorreram alteragdes quanto ao critério de concessao

de crédito do Fundo no trimestre em questao.

8. Eventuais alteracdes nas garantias existentes para o conjunto de ativos:

Informamos que ndo ocorreram alteragdes nas garantias existentes para o conjunto de ativos que compde a

carteira do Fundo no trimestre em questdo. De todo modo, informamos que tomamos conhecimento de

Banvox Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios LTDA.
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.477, 8° andar — CJS 83 e 84
Itaim Bibi — S3o Paulo — SP — Brasil — 05426 - 100

Fone: + 55 (11) 2197 - 4582



negociacbes com alguns dos devedores para eventuais substituicbes de garantias. Caso concretizadas em

trimestres posteriores, sera informado a esta D. Comissdo em momento oportuno.

9. Informacdes sobre eventos de pré-pagamento ocorridos no periodo:

Informamos que no trimestre em questdo ndo foram realizados eventos de pré-pagamento pelo Fundo.

10. Informacdes sobre as alienacdes de Direitos Creditdrios pelo Fundo:

Informamos que ndo ocorreram eventos de Alienagao de Direitos Creditérios pelo Fundo no trimestre em

questdo.

11. Informacdes sobre as substituicées de Direitos Creditérios no trimestre:
Informamos que n3o foram realizadas substituicdes de Direitos Creditdrios no trimestre em questdo.

12. Informacdes sobre a realizacdo de Amortizacdes de Direitos Creditérios antecipadas no trimestre:

Informamos que ndo ocorreram eventos de amortizagao antecipada de Direitos Creditorios no trimestre em
guestao.

13. Informacdes sobre fatos ocorridos que afetaram a regularidade dos fluxos de pagamento previstos:
N3o ocorreram fatos que afetassem a regularidade dos fluxos de pagamentos previstos no trimestre em
questdo

14. Resultados do registro dos direitos creditorios no que se refere 3 origem, existéncia e exigibilidade
desses ativos, explicitando a quantidade e a relevancia dos créditos que nio foram aceitos para registro

O Fundo ainda n3o estd adaptado as mudangas da 175, portanto, ndo realizou o registro dos direitos
creditérios no trimestre em questdo.

15. Ajuizamento de acfo judicial de cobranca ou propositura_de processo administrativo, judicial ou
arbitral envolvendo a classe de cotas, bem como a indicacéo do percentual do patrimdnio envolvido e em
risco

Nio existem acdes judiciais dessa natureza no Fundo.

16. No caso de classe destinada ao publico em geral que adquira precatérios federais:

0 fundo n3o possui precatdrios na sua carteira, e nao é destinado ao publico em geral.

a. se o precatorio permanece na ordem de pagamento da Unido; e

N3o aplicavel.

Banvox Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios LTDA.
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3.477, 8° andar - CIS R3 e84
Itaim Bibi — S0 Paulo — SP — Brasil - 05426 - 100
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Rogério Penteado Felgueiras — Diretor Designado
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RETROSPECTIVA ECONOMICA MENSAL
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PROXIMAS Ata do Copom reforcou diligéncia e cautela na conducdo da politica
DECISOES DO Monetéria. O documento complementou a visdo contida no Fomunicado
COPOM SEGUEM & rfaurwiéo de julho, na qgal. 0% membros do comité deydwam
EM ABERTO L.1|':an=rrw¢rfne%|wte pe.{a manutencao da taxa Selic. De acordo com o Copom,
O cenario internacional segue adverso e incerto, aguardando definicées a
respeito ca politica monetaria nos EUA. Foi frisado que, embora no haja
relagdo mecanica entre os juros americanos e domésticos, uma
conjuntura com movimentos cambiais mais abruptos requer maior
cautela na conducdo da politica monetaria. Em relacdo ao cenario
domeéstico, © comité avaliou que a atividade econdmica, em especial o
mercado de trabalho, tem surpreendido por sua resiliéncia e divergido da
expectativa de desaceleragao, ao mesmo tempo em gue as expectativas
de inflagdo seguem desancoradas e se observa arrefecimento do
processo desinflacionario sugerido pelos dados correntes.

Assim, os membros refor¢aram a necessidade de uma politica monetéria
ainda mais cautelosa e de acompanhamento diligente do desenrolar do
cendrio. Ao se tornar mais dependente dos dados, o comité preferiu nao
se comprometer com estrategias futuras, avaliando a cada reunido se
permanecera com a estratégia atual de manutenc&o da taxa de juros por
um tempo suficientemente longo ou se serd necessaria a elevacdo de
juros, sempre com o firme objetivo de convergéncia da inflacdo a meta
no horizonte relevante. Vale ainda destacar. que a comunicacao de
diversos membros do Copom, ao longo do ultimo més, deu destaque
para os crescentes desafios para a condugdo da politica monetéria, como
a desancoragem das expectatives e a atividade econdmica ainda
aquecida. Nesse cendrio, entendemos que a probabilidade de alta de

juros vem crescendo.

ACELERAGAQ Nucleos da inflagdo seguiram acelerando na prévia da inflacio de agosto.
DO NUCLEO DA © IPCA-15 avancou 0,18% no més e a principal contribuicio positiva partiu
INFLACAO do setor de Transportes, influenciado pela alta da gasolina, seguido por
Educacdo, enquanto o grupo de Alimentacdo e bebidas apresentou
deflacao pelo segundo periodo seguido. O item de Seguro voluntario de
veiculos voltou a deflacionar, trazendo alguma volatilidade para o dado.

O mesmo vale para Passagem Aérea.

Em relagdo as principais métricas observadas pelo Banco Central, houve
continuagdo no processo de aceleracio da média movel de trés meses
com ajuste sazonal anualizada dos cinco nlcleos acompanhados pela
autoridade monetdria, passando de 4,1% para 4,3%, mesmao movimento
dos servigos subjacentes, que foram de 4,4% para 4,9%. Por outro lado,
bens durdvels e semidurdveis sequem relativamente bem comportados,
com variacao em torno de 1,5%. Vale acompanhar as aberturas ligadas a
bens industrializados, diante da forte depreciacdo cambial observada ao
longo do ano. Entendemos que os nlcleos de inflagdo devem
permanecer relativamente estaveis no patamar atual nos préximos
meses, deixando de contribuir para uma visdo mais positiva para inflag3o.
Para 0 ano de 2024, projetamoes alta do IPCA de 4,3%. 1

ST
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ATIVIDADE Indicadores de atividade seguiram mostrando um quadro aguecido em
ECONBMICA junho, reﬁ;}rgando os desafios da poutica monetéria. De :acordo com 0%
AINDA AQUECIDA dados do IBGE, o volurmne de servicos prestados no mes tcve alta de
1,7% na margem. Todos os setores tiveram contribuicao positiva, com
as maiores vindo dos segmentos relacionados as  empresas
transportes, que reverteram a queda de maio influenciada pelas
onchentes no RS, servicos de informacgdo e comunicagdo e servigos
profissionais, administrativos & complermentares. Os servigos prestados
35 Familias tiveram crescimento mais modeste, de 0,2%. Por sua vez, as
vendas no varejo em junho tiveram resultade mais moderado. De um
lado, as vendas no conceito restrito recuaram 1,0% em relacao a maio,
puxadas por segmentos ligados a renda, em especial supermercados,
que se normalizaram apos alta motivada por compras emergenciais no
RS no més anterior, e outros artigos de uso pessoal e doméstico. O
varejo ampliado, que inclui velculos, material de construgao e atacarejo,
registrou crescimento de 0,4% na margem. Por fim, de acordo com 05
dados Banco Central, o Indice de Atividade Econdmica (IBC-Br) avancou
1,3% em junho na série ajustada sazonalmente. Com isso, @ media de
abril @ junho do IBC-Br representa alta de 0,4% em relacao ao 1°
trimestre deste ano, corroborando nossa visdao de crescimento ainda
Forte no 2° trimestre. Nas proximas leituras, esperamos moderagao da
atividade, mas o patamar ainds aquecido doc mercado de trabalho
devera amenizar os efeitos contracionistas da politica monetaria.

RESILIENCIA DO Mesmo com maiores sinais de moderagdo, mercado de trabalho seguiu
MERCADO DE aquecido em julho. De acordo com os dados da PNAD Continug,
TRABALHO divulgada pelo IBGE, a taxa de desemprego atingiu &,8% no trimestre
encerrado em julho. Na métrica dessazonalizada, a taxa também passou
de 6,9% para 6,8%, em virtude do recuo de 0,1% da forga de trabalho
em meio a estabilidade da ocupacac. Vale notar que a taxa de
participacado, razdo entre for¢a de trabalho e populacdo em idade de
trabalhar, segue bastante abaixc da média historica, o que tem geraco
uma taxa de desemprego mencor. O rendimente médio habitual teve
queda de 0,6% na margem em termos reais, enquanto a massa de
rendimentos, de 0,8%. Na mesma direcdo, os dados do Caged,
divulgados pelo Ministério do Trabalho, rmostraram a criagdo de 188 mil
vagas de emprego Formal no més. Na série com ajuste sazonal, o salde
se elevou de 136 mil para 150 mil vagas, embora a média movel de trés
meses tenha recuado de 151 mil para 141 mil. Em surna, ainda que o
mercado de trabalho siga em patarnar aquecido, acreditamos gue as
proximas leituras seguirdo trazendo resultados mais moderados, em
linha com a desaceleracdo lenta da atividade esperada para este
semestre.



@ bradesco

asset management

RETROSPECTIVA ECONOMICA MENSAL

Agosto de 2024

M

INFLACAC E  Cendrio de inflagdo nos EUA seguiu tendéncia de desaceleracdo e o Fed
POLITICA indicou maior disposicdo em iniciar o ciclo de cortes. O nucleo da inflagao
MONETARIA NOS medido pelo PCE teve avanco de 0,16% em julho e de 2,6% na
EUA comparacdo interanual, ©s MesmMos NUMeros observados em junho. A
média movel dos ultimos trés meses anualizada desacelerou de 2,1%
para 1,7%. Na métrica preferida do Fed, a inflacao de servigos que exclui
aluguéis avancou 0,21%, com a média movel de trés meses anualizada
recuando de 2,7% para 2,3%. O relatdrio de emprego de jutho, por sua
vez, mostrou esfriamento do mercado de trabalho nos EUA, com 114 mil
vagas criadas no més, ante 179 mil no més anterior. A laxa de
desemprego também aumentou, passando de 4,1% para 4,3%, € O
crescimento dos salarios se reduziu de 0,3% para C,2% na margem.

Na ata da Ultima reunido do banco central americano, o progresso no
processo desinflacionario e o afrouxamento do mercado de trabalho
nos dltimos meses foi reconhecide pelos membros, e foi considerado
que a ameaca para ¢ objefivo de maximo emprego compativel com a
meta de 2% do Fed passou a ser maior, enguante o perigo de
intensificac3o da inflagdo foi reduzido. Com esse pano de fundo, varios
membros discutiram a possibilidade de reducao de juros ja na reuniao
de julho. No entanto, a “grande maioria” dos integrantes do FOMC
entendeu que, uma vez que os dados ndo figuem distantes do
esperado, o ciclo de redugdo na taxa basica de juros deverd ser
apropriado na reunido de setembro. Mantemos & expectativa de inicio
de corte mais agressivo pelo Fed (50 pb.) em setembro, mas
reconhecemos & necessidade de nova deterioragdo no relatdrio de
emprego de agosto. Caso contrério, ¢ ciclo devera iniciar de forma mais
cautelosa com 25 pb.

DESEMPENHO Economia chinesa seguiu fraca em julho. Na comparagao interanual, as
MODERADO DA Vvendas no varejo avangaram 2,7%. em resposta aos estimulos para
ECONOMIA troca de eletrodomeésticos. A producdo industrial mostrou expansio de
CHINESA 5,1%, mantendo o ritmo dos meses anteriores, ainda favorecids pelas
exportacdes de manufaturados. Como destague negativo, 0s
investimentos em ativos fixos cresceram 3,6% no acumulado do ano,
com desaceleracdo das inversdes em infraestrutura. Por fim, os
indicadores do mercado imobilidrio continuaram piorando: as vendas e
os lancamentos registraram quedas respectivas de 21% e 24% 1o ano €
os precos dos imoveis cairam 5,3% na comparagac com © mesmo Mes
de 2023. Nossa avaliacdo continua cautelosa e entendemos que oS
riscos para a economia chinesa sao baixistas levando em conta a nao
estabilizacdo do setor imobilidrio e a sinalizacdo de que os estimulos

econdmicos sequirdo contidos no restante deste ano.
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CENARIO MACROECONOMICO

BRASIL

O Comité de Politica Monetaria (Copom), unanimemente, optou por manter a taxa Selic
em 10,50%. No comunicado de sua reunido de julho, o Banco Central avaliou que o cenario
- externo se mantém adverso, tendo em vista a incerteza sobre os efeitos e a extensao do
corte de juros nos EUA e as pressdes no mercado de trabalho verificadas nas principais
economias. Em relacio ao ambiente doméstico, o Copom entendeu que os indicadores de
atividade e do mercado de trabalho seguem com maior dinamismo do gue o esperado,
enquanto a inflagdo cheia tem arrefecido, ainda que medidas subjacentes permanegam
acima da meta. Para o balanco de riscos, o Comité elencou mais riscos de alta em relacao

aos de baixa para o ambiente inflacionario.

As projecdes acima da meta para o horizonte relevante foram determinantes para a
decisio de manter a Selic estavel. Diante do novo decreto referente a meta de inflagao,
que determinou uma meta continua ao inves do ano-calendario, o Copom optou por
explicitar a projecdo seis trimestres a frente, atual horizonte relevante da politica
monetaria. Assim, a projecao de inflagao para o 1° trimestre de 2026 ficou em 3,4% no

cenario referéncia.

Com isso, os membros do Comité foram unanimes em manter a taxa Selic em 10,50%.
Ressaltou-se que é exigido acompanhamento diligente e ainda maior cautela no cenario
incerto globalmente e marcado por maicr resiliéncia da atividade domesticamente. Nesse

cendrio, mantemos nossa expectativa de juros em 10,50% até o final de 2024,

€ SUMARIO
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CENARIO MACROECONOMICO

Prévia da inflacdo de julho trouxe surpresa altista em itens mais volateis e piora
marginal dos nucleos. O IPCA-15 avancou 0,30% na margem, superando as expectativas. A
média dos nucleos acompanhados pelo Banco Central apresentou aceleragao. Houve
avanco da variacdo em trés meses (com ajuste sazonal e anualizada) da média dos nucleos
de inflacdo acompanhados pelo Banco Central, de 3,3% para 3,4%, enquanto o nucleo de
servicos subjacentes recuou de 4,8% para 4,1%. O principal risco para nosso cenario de
inflacdo, neste momento, vem da depreciacao cambial. O potencial de surpresas altistas,
portanto, pode decorrer principalmente dos pregos de bens industrializados e alimentos.
Diante disso, revisamos nossa projecdo de 3,9% para 4,0% em 2024, ainda com vies de alta
por conta do cambio. Para 2025, mantemos a expectativa de alta de 4,0%, também com

riscos assimétricos ligeiramente para cima.

Vendas do comércio impulsionaram crescimento da economia em maio. De acordo com
o Banco Central, o Indice de Atividade Econdmica (IBC-Br) registrou alta de 0,3% em maio
na série ajustada sazonalmente. O resultado refletiu o crescimento das vendas do varejo
ampliado (0,8%), que foi parcialmente compensado pela estabilidade do volume de
servicos e pela queda de 0,9% da produgao industrial no més. Vale notar gue os numeros
do més consideram os impactos negativos das enchentes que ocorreram no Rio Grande do
Sul sobre a atividade, que, de acordo com os dados do IBGE, ficaram mais concentrados em
industria e servicos; no comércio, os resultados foram mistos, com a estocagem de
alimentos até favorecendo o desempenho de supermercados no periodo. Com isso, a
meédia de abril e maio do IBC-Br representa alta de 0,4% em relagdo ao 1° trimestre deste

ano, corroborando nossa visdo de crescimento mais moderado do PIB no 2° trimestre.

& SUMARIO
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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 monetaria (FOMC) reconheceu mais
uma vez a sélida expansdo da atividade econémica e a forga do mercado de trabalho. Ao
qualificar a inflagdo, apesar do nivel ainda elevado, os membros avaliaram que os Ultimos
nUmeros apresentaram progresso em direcao a meta de 2%. A respeito das metas de
emprego e inflacdo, o comité julgou que O cenario se tornou mais balanceado, o gue

demanda maior atengdo aos riscos.

O presidente do Fed, Jerome Powell, afirmou que n3o descarta corte de juros em
setembro. Em entrevista apds a decisdo, admitiu que as ultimas leituras de dados de
inflacdo e mercado de trabalho estao proximas de permitirem a redugao da taxa de juros. O
presidente do Fed ainda afirmou que oS dados do mercado de trabalho mostram
acomodac3do, contando com avanco da oferta de mao de obra. Assim como na ultima
reunido, reforcou que o atual patamar dos juros e é restritivo. Nesse sentido, defendeu gue
parte da restrigdo seja retirada caso a sequéncia de bons dados tenha continuidade. Ainda
sobre a decisdo, Powell mencionou gue alguns membros discutiram a possibilidade corte
de juros nessa reunido. A decisdo do Fed e compativel com a nossa expectativa de inicio do

ciclo do corte de juros em setembro.




5.

]
bradesco

asset management

O Banco Central Europeu (BCE) manteve 2 taxa de juros de depdsito inalterada em
3,75%, indicando possibilidade de cortes em setembro. NO comunicado, o BCE optou por
n30 se comprometer com movimentos futuros, indicando que avaliara a necessidade de
ajustes da taxa de juros reuniao a reunido. Na coletiva de imprensa, apds a decisdo, a
presidente Christine Lagarde manteve o tom cauteloso ao ser questionada sobre a
continuidade dos cortes em setembro, salientando a importancia de novos dados. Nesse

sentido, o foco centinua sendo a inflacdo de servicos e 0s possivels impactos de reajustes

salariais.
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CHINA

Desaceleragdo da economia chinesa no segundo trimestre refletiu consumo e setor
imobilidrio ainda fracos. O PIB chinés cresceu 4,7% entre abril e junho em relacdo com o
mesmo periodo do ano passado, frustrando as expectativas (5,1%) e desacelerando ante a
expansao de 5,3% verificada no primeiro trimestre. Vale destacar a importante perda de
ritmo da economia chinesa na passagem do primeiro para o segundo trimestre, com
crescimento anualizado recuando de 6,1% para 2,8% nesse periodo. Em relacdo zos dados
de junho, a inddstria seguiu forte, favorecida pelas exportacdes. Por outro lado, o
desempenho das vendas no varejo surpreendeu negativamente. Por fim, os indicadores do
setor imobiliario continuam fracos, sem mostrar reversao da tendéncia dos Ultimos anos.
Dessa forma, a despeito do bom desempenho das exportacdes e consequentemente da
produgao industrial, a economia chinesa continua com fragilidades importantes, que
aumentam os desafios de cumprimento da meta de crescimento de 5% neste ano.
Entendemos que o governo seguiréd cauteloso em adotar medidas de estimulo muito

agressivas.

€SUMARIO
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20024 11220600 2024 10,50%
2025 1 60% 2025¢ 110,50%

2024  4,10% 2024 5,40

2025 4,10% 2025 i (3

g SUMARIO
As projecdes expressas neste relaloric sao spenas indicativas e nao sa3o garantidas de forma alguma
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA

Cenario externo mais Favoravel e local ainda desafiador. A expectativa aumentou com relacao a
gueda de juros no exterior. No local, as discussGes sobre despesa do governo e cambio
determinam o risco local.

A taxa de juros americana tem refletido esse ambiente mais favoravel, o ativo com vencimento
de 2 anos caiu, e um movimento semelhante foi percebido nos vencimentos de 5 e 10 anos. A
desinflacdo e o retorno do mercado de trabalho ao seu estado pré-crise tém contribuido
positivamente com esse movimento, porém permanece a incerteza sobre servicos e o nivel de
taxa de desemprego. Na Zona do Euro, o titulo alemao também caiu no vencimento de 2, 5 e 10
anos. A atividade econémica segue enfraquecida na Alemanha e a inflacdo resistente na regiao,
com expectativas de cortes de juros pelo Banco Central Europeu. Ja na China, permanece a falta
de estimulos fiscais significativos e a preocupacdo com o setor imobilidrio. A relacao comercial
comos EUA, especialmente sob um possivel governo de Trump, é um risco potencial.

Do lado emergente, a depreciac3o do peso mexicano e os desafios da politicos seguem no radar.
Alem disso, as discussdes sobre o controle de gastos no Brasil e a meta de déficit primario tem
impactado as expectativas locais. Adicionalmente, a incerteza sobre o desempenho do PIB e a
necessidade de esforcos adicionais do governo para cumprir metas fiscais elevam o risco dos
ativos assim como a taxa de cdmbio. As taxas de juros dos emergentes tiveram um desempenho
misto, em que Africa do Sul e Colémbia Fecharam e as taxas do Brasil, Chile e México abriram em
todos os vencimentos.

A preocupacao com a inflagdo persistente no cenario local e ¢ desafio de desinflagdo reaparece
nas discussdes de politica monetéaria. A atividade econémica esta mais forte, porém muito
dependente do mercado de trabalho que também segue firme. O Banco Central interrompeu a
queda de juros em junho, e a expectativa da gestdo é de que a Selic permanega em 10,50% até o
final do ano. A inflagdo esperada para o final do ano e para 2025 esta por volta de 4,10%.

Os ativos de renda fixa, apesar da volatilidade obtiveram um bom desempenho, destaque para os
ativos atrelados a inflagdo mais longos, o IMA-B 5+ rendeu 3,24% no més. De forma geral, os
indices da Anbima nao renderam abaixo do CDI, Pode-se concluir que. apesar da volatilidade, o

prémio atual da curva de juros tem proporcionado para 0s ativos uma certa resisténcia.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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DESEMPENHO DOS FUNDOS DE RENDA FIXA

Ativos

A estrategia de Renda Fixa Ativa teve uma performance positiva ao longo do més de julho, mas
abaixo do CDI. Os ativos de renda fixa voltaram a performar positivamente apesar da
volatilidade observada. No exterior, a taxa de juros americana de 5 anos caiu pelo terceiro més
consecutivo, cresce a expectativa de queda de juros na regido, o gue poderia aliviar a pressao
sobre a curva de juros do brasileira. Enquanto no Brasil, devido & maior pressao cambial e a
Fatores como incertezas fiscais e a necessidade de cortar despesas, a pressdo sobre a politica
monetaria segue. O gestor elevou o risco dos portfélio onde ha percep¢ao de um maior prémio

em ativos prefixados, principalmente de curto praze considerando o atual nivel de taxas.
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Crédito Privado
A industria de fundos de crédito privado continua captando volumes significativos. No
mercado bancario, observou-se mais um meés de fechamentos de spreads, devido ao baixo
nivel de emissdes. Na mesma linha, © mercado de emissdes corporativas segue aquecido,
com as taxas de emissdo em patamares historicamente baixas, com empresas captando a
taxas proximas ou abaixo de 1% para prazos de 5 a 10 anos. O fundo, que emprega uma
estratégia voltada para ¢ crédito privado destinado ao publico Institucional, registrou um
desempenho positivo no més, superande o CDI. A maior contribuicao veio por meio de
papeéis corporativos, com destaque para Armac, Cosan, Rede D'Or e Nova Transportadora
do Sudeste. Entre os papéis bancérios, as Letras Financerias Subordinadas de grandes
bancos, principalmente de Santander, Itall e Banco do Brasil, e as Letras Financeiras
Simples de Banco ABC foram os principais contribuidores para o resultado da carteira. Por
outro lado, os papéis corporativos de AES BraBrasil, CELG e CM Hospitalar tiveram um
impacto negativo o fundo. A estrateégia atual da gestao esta baseada em manter uma boa
alocacao do portfolio devido a alta captacdo. Assim, a mesa buscou a compra de ativos no
mercado priméario e secundario, com énfase para 0s ativos de CCR, Inspirali Educagao, Tupy
e Cagece. Esta estratégia mantém uma alocacdo maior em ativos corporativos em
comparacao aos bancarios, proporcionando um equilibrio entre excelentes taxas e prazos
de vencimentos, com o objetivo investir em titulos de alta qualidade e liquidez, que

atualmente representam cerca de 86% do funde.

Juro Real

Em jultho, os ativos de renda fixa apresentaram resultados positivos: os juros reais e
nominais responderam aos dados mais brandoes de inflaggo na primeira quinzena do més.
Além disso, 0 mercado precificou a probabilidade de o Fed iniciar seu ciclo de corte de
juros em setembro, trazendo algum alivic aos ativos de risco. Desta forma, praticamente
todos os vertices das curvas de juros reais e nominais apresentaram retornos positivos,
resultado do nivel de carregamento e fechamento das taxas. A gestdo segue com uma
perspectiva positiva aos ativos atrelados a inflagac curta por trazerem protecoes para as
carteiras de surpresas inflacionarias, além de trazer o beneficio de ganho em um cenério

de queda de taxa de jurc real.
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

Apesar da volatilidade em julho, houve uma evolugao positiva tanto no cenario global guanto
no local. A maioria das bolsas fecharam o més com resultados positivos a medida que o inicio
do ciclo de cortes de juros nos EUA se aproxima. O indice S&P 500, que representa as acoes
americanas, registrou de 1,13% de alta, acumulando um ganho de 15,78% no ano e alcangando
novo recorde de valorizacdo ao longo do més. Nos EUA, houve uma migracao significativa dos
investimentos nas empresas de techologia para empresas mais sensiveis a jurcs, com o
Russell 2000 (que reflete o comportamento das Small Caps) performande bem no més,
refletindo essa mudanga.

No Brasil, a bolsa encerrou com retorno positivo, mesmo com as preacupagoes em torno do
risco fiscal. O Ibovespa, principal indice da bolsa brasileira, registrou alta de 3,02% no més,
reduzindo a perda acumulada no ano para -4,87%.

Em relacdo ao setores, pode-se destacar positivamente Bens de Capital & Servigos, com a
Weg surpreendende positivamente com seus resultados e Embraer sinalizando novos
pedidos. O setor de Utilidades Publicas também foi destaque principalmente devido ao
sucesso da privatizacdo da Sabesp e a maior possibilidade de resolugdo da divergéncia da
Eletrobras com o governo federal. Entre 0s setores negativos, destacaﬁ-se Papel, Celulose &
Madeira, com a Suzano apds queda do preco da celulose somada a preocupacoes com a
alocacdo de capital da empresa. Educagao também foi destaque negativo com a Cogna
apresentando crescimento de receita menor que o esperado.

Para a gestao, no lado positivo, a perspectiva de corte de juros nos EUA, agoes com elevado
desconto e atividade resiliente como atrativos para a renda variavel no Brasil. No negativo, 0s
riscos fiscais e, por consequéncia, a volatilidade no cambio sao preocupagoes.

Os fundos seguem com posicdes mais equilibradas atraves de portfolics diversificados,
focados em empresas com capacidade de entregar bons resultados e alguma exposicao em

empresas beneficiadas por queda de juros no mundo.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

JULHO 2024 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 1,13% 15,78% 20,34% 33,70% 25,64%
MBCI'WORLBUAD 1,70% 12,70% 16,55% 30,05% 16,37%
IDIV 1,89% -1,58% 11,06% 31,85% 31,21%
IBOVESPA 3,02% -4,87% 4,68% 23,74% 4,80%
SMALL CAPS 1,49% -13,59% -13,35% 1,79% -31,35%
IBRX100 2,90% -4,51% 5,15% 22,39% 2,42%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGCOES

Estratégia Dividendos

A estratégia Centurion (Dividendos) teve desempenho positivo e acima do Ibovespa em
julho. Os destagues positivos foram a alocacdo nos setores de Utilidades Publicas, Bens de
Capital & Servigos e Bancos. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as
alocacbes em Mineragao & Siderurgia, Saude e Papel, Celulose & Madeira. A gestdo
aumentou a exposicao em Bens de Capital & Servicos, Mineracdo & Siderurgia e Bancos,
reduzindo em Utilidades Publicas, Papel, Celulose & Madeira e Satide. As maiores alocacoes

em termos absolutos estao em Bancos, Utilidades Publicas e Energia.

Estratégia Crescimento

A estratégia Sequoia teve desempenho negativo e abaixo do Ibovespa em julho. Os
destaques positivos foram a alocacdo nos setores de Varejo, Imobilidrio e Bancos. Do lado
negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes em Tecnologia, Midia &
Telecom, Energia e Mineragdo & Siderurgia. A gestdo aumentou a exposicdo em Salde,
Energia e Papel, Celulose & Madeira, reduzindo em Mineracao & Siderurgia, Bens de Capital
& Servigos e Servigos Financeiros. As maiores alocacoes em termos absolutos estdo em

Varejo, Consumo e Imobilidrio.
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Estratégia Long Only (Selection)
A estratégia Selection teve desempenho positivo e acima do |bovespa em julho. Os
destaques positivos foram a alocagdo nos setores de Utilidades Publicas, Imobilidrio e
Bancos. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes em Papel,
Celulose & Madeira, Energia e Mineragao & Siderurgia. A gestao aumentou 8 exposigao em
Consumo, Mineracao & Siderurgia e Salde, reduzindo em Bancos, Bens de Capital & Servigos
e Utilidades Publicas. As maiores alocacdes em termos absolutos estao em Bancos,

Utilidades Publicas e Energia.

Estratégia Small Caps

A estratégia Small Caps teve desempenho positivo, mas abaixo do SMLL em julho. Os
destaques positivos foram a alocagdo nos setores de Imobilidrio, Utilidades Publicas e
Varejo. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estrategia as alocagbes em
Mineracdo & Siderurgia, Tecnologia, Midia & Telecom e Logistica, Transportes &
Infraestrutura. A gestdo aumentou a exposicao em Utilidades Publicas, Energia e Varejo,
reduzindo em Mineracdo & Siderurgia, Consumo e Servigos Financeiros. As maiores

alocacbes em termos absolutos estac em Varejo, Consumo e Imobiliario.
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PERSPECTIVAS MULTIMERCADO

RETORNO DOS DIVERSOS INDICES DE MERCADO
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Limite de
Alocacao
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RENDA VARIAVEL

Bradesco FIC FIA Institucional 1BrX ALPHA
Bradesco FIA Small Cap Plus

Bradesco Fia Selection

Bradesco FIA Dividendos

Bradesco H FICH em Agdes Ibovespa Regimes de
Frevidéncia

Bradesco FIC FIA Crescimenio [Small Cap)

INTERNACIONAL
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SOLUGOES DE INVESTIMENTO ADEQUADAS A
RESOLUGCAO CMN N©° 4.963/2021
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INFORMACOES IMPORTANTES

Material de divulgacdo produzido pela Bradesco Asset Management, departamento
responsavel pela atividade de gestdo de recursos de terceiros do Banco Bradesco S.A. As
opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste relatdrio constituem © nOsso
julgamento e estdo sujeitas a mudangas sern aviso prévio, assim como as perspectivas para
0s mercados financeiros, que sac baseadas nas condicdes atuais de mercado. Acreditamos
que as informagdes apresentadas aqui sdo confidveis, mas n3o garantimos a sua exatidao e
informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material nio tem
intencdo de ser uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de gualguer instrumento
financeiro. Os comentérios de gestdo dos fundos de investimento espelho ndo foram
produzidos pela Bradesco Asset Management e sim enviado pelos gestores terceiros. A
Bradesco Asset Management nao se responsabiliza pelas informacdes. O comentario de
gestao refere-se a0 fundo investido. LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES
COMPLEMENTARES, A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE
INVESTIR. Acesse os documentos em www.bradesco.com.br. Rentabilidade passada ndo
representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de
impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrader, do gestor,
de gualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Descricdo do Tipo
ANBIMA disponivel no Formulario de InfFormagdes Complementares.

Fone Facil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022 | SAC - Alé 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
regioes metropolitanas: 4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 - Em dias Uteis, das
8h as 20h - horério de Brasilia
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3 de setembro de 2024 - N

RESUMO ECONOMICO MENSAL

e Nos EUA, o mercado de trabalho desacelerou marginalmente, e as
manifestacées do Fed apontam para o inicio da flexibilizagdo monetaria.
Projetamos um corte de juros em setembro nos EUA e cdmbio de R$
5,45/US$% para o fim de 2024.

e No 2°tri/24, o PIB cresceu 1,4% t/t, acima das expectativas, o que sinaliza
uma economia mais aquecida que a estimada. A frente, com juros mais altos
e crescimento menor dos gastos publicos, devemos ver uma moderacao na
atividade. Projetamos crescimento do PIB de 3% em 2024 e 2% em 2025.

e Mesmo com sinais mistos, a conjuntura econémica e as pressoes de curto
prazo nos levaram a revisar o IPCA de 2024 para 4,50%. Com o balanco de
riscos altistas, também revisamos nosso cendrio de juros, com retomada do
aperto monetdrio em setembro, levando a Selic fechar o ano em 1,25% a.a..

e Em agosto, foi apresentado o PLOA 2025, com projecdes de receitas e
despecas para 2025. 0 documenta aponta superavit de R$ 3,6 bilhdes para
apuracao da meta, enquanto nés projetamos -R$% 58,1 bilhoes.

e 0 més de agosto foi permeado de sinalizacdes de membros do Copom sobre
a necessidade de deixar em aberto todas as possibilidade para ajustar a
taxa Selic & frente. Em nossa visao, entretanto, com os crescentes riscos
para a inflacdo, o Copom deve optar por elevar a Selic a partir de setembro.
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Economia internacional e taxa de cambio

Se a volatilidade e a incerteza confundiram as percepcoes ao longo de agosto,
na economia e nos mercados internacionais, agora elas comecam a se dissipar,
e podemos perceber com mais nitidez as tendéncias subjacentes apresentadas
pela economia nesse periodo.

Na economia norte-americana, o acréscimo de vagas de emprego no més de
julho foi abaixo do esperado, com 114 mil novos postos, ante expectativa de 170
mil. Ainda, a taxa de desemprego subiu 0,2 p.p., para 4,3%, causando a evocacao
de “regras de bolso" que indicariam uma possivel recessao, apesar do nivel
historicamente forte do mercado de trabalho. A repercussao nos mercados foi
negativa: a divulgacdo coincidiu com uma decisao surpresa do Banco do Japao
por aumentar a sua taxa basica de juros, causando um pequeno panico durante
alguns dias, com os investidores japoneses reorganizando seus portifdlios.

Em meio a esse contexto turbulento, a taxa de cambio R$/US$ atingiu um pico
de R% 5,76, com o desmonte do carry trade japonés, e ensaiou uma recuperacao,
fechando a R$ 5,42 no dia 19/8, ponto a partir do qual voltou a depreciar.
Projetamos uma taxa de cdmbio de R$ 5,45 no final de 2024 e de R$ 5,40 no final
de 2025.

Os temores de recessa@o norte-americana foram rechacados por diversas
divulgacoes ao longo do més. Os indices de gerentes de compras (PMls)
apontaram forca da atividade no curto prazo, especialmente dos servicos,
enquanto o indicador antecedente do PIB calculado pelo Fed de Atlanta apontou
crescimento anualizado de 2,9% no 3° trimestre. A revisao do PIB do 2°
trimestre indicou que houve mais crescimento e menos inflacdo do que
anteriormente.

Se os resultados da atividade foram maiores que o esperado, as leituras de
inflacdo na margem foram em linha com as expectativas. O indice de precos ao
consumidor avancou 0,2% a.m. em julho, mesmo ritmo do deflator das despesas
de consumo pessoal e do ntcleo do deflator, medidas que o Fed utiliza para
determinar a taxa bdasica de juros. A falta de surpresas nos indices cheios
encobriu o teor amargo do retorno da inflacdo de aluguéis, especialmente apés
uma desaceleracao importante ocorrida em junho.

Na politica monetaria, a ata da decisao de julho do Fed reforcou o comunicado
no sentido de ressaltar a preocupacao de alguns membros com a atividade,
apesar da escolha pela manutencao dos juros. As leituras de inflacdo permitem
dizer que o custo de arriscar uma desaceleracao no mercado de trabalho parece
ter superado a probabilidade de iniciar um ciclo de corte de juros precocemente,
preocupacdo frisada por Jerome Powell na sua fala no simpésio dos BCs em
Jackson Hole. Para a politica monetaria norte-americana, projetamos trés cortes
de 0,25 p.p. no ano, iniciando em setembro.
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Atividade econdémica

Novamente, os dados do PIB trimestral surpreendem positivamente. No 20
tri/24, o PIB cresceu 14% t/t, acima da nossa projecdo e da mediana do
mercado (0,9% t/t), refletindo uma demanda mais aquecida que a estimada.
Com esse dado, vemos o PIB cerca de 1,2% acima de seu potencial (hiato do
produto), o que enseja preocupacdes com a dindmica inflacionaria futura.

Pela perspectiva da demanda, o mercado de trabalho aquecido, a politica fiscal
expansionista e o ciclo de reducdo da taxa Selic entre ago/23 e jun/24
permitiram um crescimento de 1,3% t/t no Consumo das familias e de 2,1% t/t
no Investimento. Se por um lado o Consumo das familias apresenta crescimento
robusto desde o pés-pandemia (1,1% a.t. desde o 2° tri/21), os Investimentos
foram particularmente beneficiados pela flexibilizacdo da politica monetaria.
Pelo lado da oferta, destacamos o bom desempenho dos Servicos (1,0% t/t) e a
recuperacao da Inddstria de transformacao (1,8% t/t) e da Construcdo (3,5%
t/t), setores mais dependentes do crédito e positivamente impactados pela
reducdo das taxas de juros. No cendrio a frente, vemos uma desaceleraco
gradual da atividade econdémica, por conta da dissipacao dos efeitos
expansionistas da politica fiscal e das taxas de juros futuras mais elevadas.
Para o 3° tri/24 e 4° tri/24 projetamos crescimento de 0,6% t/t e 0,4% t/t,
respectivamente. Mantidas essas projecdes, o PIB deve crescer 3,0% em 2024,

Para 2025, devemos ver continuidade desse movimento de desaceleracdo. A
interrupcao dos cortes na taxa Selic e a retomada de um ciclo de alta tendem a
conter a recuperacao dos setores mais ciclicos da oferta e dos investimentos.
Os efeitos secundarios dessa desaceleracdo devem se manifestar no mercado
de trabalho, tendo em vista uma expansao fiscal mais contida nos trimestres 3
frente. Assim, esperamos uma moderacdo tanto no Consumo das familias
quanto nos Servicos. Por outro lado, os cortes nas taxas de juros por parte dos
bancos centrais das principais economias avancadas (EUA e Z. do Euro) tendem
a manter a demanda global aquecida. Essa maior demanda externa somada a
uma possivel recuperacdo da safra de grdos tendem a conter a desaceleracdo
da atividade. Com isso, projetamos crescimento de 2,0% para o PIB em 2025.

Crescimento trimestral do PIB (t/t-1)

02411  Projecao

Agropecuaria -3,2 -7.8 1,1 =23 -2.2
Inddstria 0.7 1,3 -0,1 1,8 1,6

Transformacdo 0,5 0,2 0,9 1.8 1,8

Construcéo -3,4 4. 0,0 3,5 2.5
Servicos 0.4 0.5 1.4 1,0 0.6
PIB 0,1 0,2 1,0 1.4 0,9
Cons. das Familias 1,0 12 -0,3 2,5 1.3 5
Cons. do Governo , 0,7 0,9 09 0,1 153 0,3
Investimento : -0.4 -1.8 1,3 3.8 Z 1,6
Exportacao ; 3,2 29 0,0 0.4 1.4 -0,1
Importacdo 3 6,0 0,6 0,9 45 7.6 7,2

Fonte: IBGE. Projecoes do Sicredi
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Juros e inflacao

Em agosto, vimos tanto o IPCA de julho quanto o IPCA-15 de agosto mostrarem
variacdes levemente acima do previsto, puxados pelo itens volateis, mas ainda
mostrando uma composicdo relativamente benigna nos nucleos. Neste ultimo, a
prévia da inflacdo de agosto arrefeceu dos 0,30% em julho para 0,19%, com o
acumulado nos ultimos 12 meses mantendo-se em 4,4%. A desaceleracdo é, em
grande parte, explicada pela maior deflacdo de alimentacdo no domicilio, que
passou de -0,70% para -1,30%. Quando olhamos os nticleos, no entanto, ha sinais
mistos, com a inflacdo de bens durdveis acelerando na margem, enquanto a de
servicos intensivos em trabalho continua desacelerando (ver gréfico).

IPCA-15 - Nicleos Selecionados (var. % mensal dessaz.)

120 ®abr/24 Wmai/24 ©jun/24 ®jul/24 ®ago/24

0,50

o HmoEE Emilm «mm HN AE
' ]

-0,50

Nuicleo Sicredi EX.3 Durédveis Serv. Trabalho
Fonte: IBGE. O nucleo Sicredi € nicleo semelhante ao EX.3 criado para auxiliar na elaboracao das projecoes.

Com a inflacdo préxima do teto da meta (4,5%), temos ressaltado que o espaco
para se acomodar eventuais choques de preco tem ficado limitado. Como
exemplo, no final de agosto, a ANEEL determinou que, em meio a queda no nivel
de reservatorios causada pela seca no pais e a previsao de chuvas abaixo da
média, a bandeira vermelha 2 serd acionada em setembro, acrescentando R$
7,877 a cada 100kWh. Somente com este evento, e como esperavamos bandeira
amarela, nossa inflacao projetada para setembro se elevou em 0,31 p.p., de forma
gue elevamos nossa projecao para o IPCA em 2024 de 4,3% para 4,5%.

No entanto, afora esses choques adversos de oferta, sobre os quais o Copom tem
pouco poder, os fundamentos da inflacao pelo lado da demanda continuam
sinalizando riscos de maior presséo & frente. Com o PIB crescendo acima do seu
potencial, aumenta a possibilidade de vermos o ntcleo da inflacdo, aquela mais
ligada ao ciclo econémico, acelerar. Soma-se a isso o fato de observarmos um
mercado de trabalho também bastante aquecido, com indicadores de renda
mostrando bom ritmo de crescimento. Neste contexto, as expectativas de
mercado distantes da meta acabam dificultando a convergéncia da inflacéo, por
meio do canal de repasse de precos. Por fim, o cambio depreciado, mesmo com
commodities em baixa, pode ser fonte de pressaoc. Nesse sentido, em nossa
avaliacao, existem mais riscos altistas que baixistas para a dinamica da inflacéo,
de forma que vemos o Copom retomando o aperto monetdrio a partir de
setembro, conforme detalhamos em topico abaixo. Com essa nova dindmica para
0s juros, reduzimos nossa projecao para o IPCA em 2025 para 3,6%.
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Politica fiscal

Os dados de arrecadacdo federal de julho surpreenderam novamente, embora o
més tenha terminado com déficit do governo central' de R$ 8,6 bilhdes. A
arrecadacéo federal avancou 9,6% em termos reais com relacdo ao mesmo meés
do ano passado, fruto de fatores macroecondmicos favoraveis e medidas de
elevacdo de receitas, advindas principalmente de aliguotas de PIS/Cofins
majoradas e contribuicdes empresariais (IRPJ e CSLL). Ainda assim, o setor
plblico consolidado, que engloba o governo central, governos regionais e
empresas estatais ndo financeiras, teve resultado negativo de R$ 21,3 bilhdes
em julho. Os entes subnacionais tiveram déficit atipico de R$ 11,0 bilhdes, o que
sugere um impacto significativo da privatizacdo da Sabesp no estado de 5ao
Paulo e gastos municipais de maior volume visando as eleic6es de outubro. Para
o fim do ano, projetamos déficit de R$ 67,0 bilhdes (0,6% do PIB).

Em agosto, foi apresentado o Projeto da Lei Orcamentéria Anual (PLOA) de 2025,
onde sdo projetadas as receitas e despesas governamentais de cada rubrica do
orcamento para o ano seguinte. O documento era muito aguardado pelo
mercado para que fosse possivel averiguar o grau de comprometimento do
governo em perseguir a meta fiscal de déficit zero em 2025. De modo geral, o
PLOA apontou despesas subestimadas (especialmente gastos com pessoal e
previdéncia) e receitas superestimadas, e ainda incertas, para atingir os limites
estabelecidos pelo novo arcabouco fiscal. A projecdo do PLOA é de um superavit
de R$ 3,6 bilhdes, enquanto a nossa projecdo para apuracao da meta é de déficit
de R$ 58,1 bilhoes (0,5% do PIB) em 2025.

0 governo adotou a mesma estratégia de 2024, de incluir no PLOA receitas que
dependem de negociacao com o Congresso e outras que podem nao se realizar.
O PLOA 2025 considera arrecadacdo de R$ 1215 bilhoes de receitas
extraordinarias, que incluem o voto de qualidade do CARF (R$ 28,5 bilhdes),
acordos de regularizac@o tributdria com empresas (R$ 72,9 bilhées) e controle
de utilizacdo de beneficios tributarios (R$ 20,0 bilhdes). O ponto positivo dessas
estimativas foi o maior realismo na receita a ser arrecadada através do voto de
gualidade do CARF no ano que vem, que foi imposto pela dificuldade de
arrecadacdo adicional durante esse ano. Além disso, ha R$ 46,8 bilhdes que
precisam ser aprovadas no Congresso e com dificil tramitacao, medidas que
incluem a majoracdo de aliquotas de IR sobre JCP e CSLL (R$ 28,5 bilhdes) e
outras para compensar a desoneracao da folha de pagamento de 17 setores (R$

21,0 bilhoes).
Resultado primério do governo central (% do PIB)

26
== Receita Liquida = Do spesa Total PLOA 2025
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'Dados do Banco Central. O Tesouro Nacional ndo divulgou as receitas e despesas do governo central até o momento em que o
documento foi publicado.
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0 Copom pode elevar a taxa Selic na préxima reuniao?

Ao longo do dltimo més, observamos membros do Copom reforgando o cenario
desafiador para a trajetéria de inflacdo. De forma geral, a preocupacdo do comité
se deve 3 economia mais aquecida do que a esperada, a trajetdria de inflacao
inflexionando para cima no curto prazo, e as expectativas de inflacdo de longo
prazo desancoradas. Tal sinalizacdo, somado a mensagem da Ultima Ata, na qual
o Copom afirmou que avaliaré entre manutencao ou elevacao da Selic, é natural
se questionar: o Copom pode voltar a subira Selic na reunido de setembro?

Jogam a favor da manutencéo da Selic por um longo periodo, o arrefecimento das
pressoes externas, como o leve alivio da depreciacdo recente do cambio e a
expectativa para o infcio de queda da taxa de juros nos EUA, especialmente se o
Fed comecar com ritmo de cortes mais forte do que os 0,25 p.p. esperados. No
mesmo sentido, temos observado uma reducdo da mediana das expectativas de
inflacdo para 2025 junto ao Focus. Caso esse movimento ganhe forca, isso deve
pesar positivamente no balango de riscos do comité.

Por outro lado, os riscos altistas tem se avolumado. Em termos de atividade, as
surpresas altistas sdo frequentes, especialmente no mercado de trabalho, mas
também confirmadas na leitura do PIB do 2° trimestre. Em termas de inflacao,
apesar de previsto, o IPCA atingiu o teto (4,50%) do intervalo da meta na ultima
leitura e, com a bandeira vermelha 2 em setembro, deve continuar nesse limiar
até o final do ano, mostrando que hd pouco espaco para acomodar novos
choques de precos. Tal contexto se mostra ainda mais arriscado quando
observamos as expectativas de longo prazo desancoradas. Expectativas
permanentemente distantes da meta dificultam a convergéncia da inflacao
corrente, pelo canal de repasse de precos. Nesta conjuntura, a unido de uma
atividade forte com ganhos de renda acima da inflacdo é um forte alerta para a
trajetdria futura do IPCA.

Diante de justificativas e riscos para ambos os lados, é importante considerar o
que o modelo do Copom nos diz. A partir dele, projetamos que com a manutencao
da Selic em 10,50% a.a. por todo o horizonte relevante (até o 1° tri. de 2026), a
inflacdo ficaria em 3,2%, ao redor da meta. Por outro lado, se inserissemos a
trajetéria de juros precificada pelo mercado, de elevacao de 1,50 p.p. da Selic até
o 1° tri. de 2025, a inflacdo no horizonte relevante ficaria em 2,8%, abaixo da
meta. Ou seja, parece que o Copom esté entre fazer demais ou fazer de menos.
Nesta posicdo, nossa avaliagdo é de que o balanco de riscos deve seguir de guia.
€, como o percebemos assimétrico para cima, com atividade aquecida e inflacao
ainda distante da meta, avaliamos que o Copom tende a optar pela retomada da
elevacdo de juros a partir da préxima reunido (18/set), a passos de 0,25 p.p.
até 11,50% a.a. no 1° tri. de 2025. Com a expectativa de que a incerteza atual se
dissipe, vemos espaco para o inicio de um ciclo de queda a partir do 3° tri. de
2025, o que levaria a Selic a encerrar o proximo ano em 10,0% a.a..
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Tabela de Projecdes

Atividade Econdmica

PIB Nominal (R$ bi) 7.004 7389 7.609 9.012 10.079 10.856 11750 12.584
PIB Nominal (US% bi) 1803 1875 1452 1746 2015 2179 2193 2300
Crescimento Real do PIB (%) 1.8 12 =33 4.8 3,0 29; 1134 2,0
Consumo das Familias (%) 2.0 2,6 -4.6 3,0 4. 31 4.4 2,0
Investimento Privado (%) 52 4.0 =17 12.9 11 -30 6,5 2,0
Consumo do Governo (%) 0,8 -0,5 -3,7 42 2 17 26 15
Exportacdes (%) 41 =26 =23 4.4 57 g1 43 25
Importacdes (%) 27 13 <05 138 10 2 63 22

Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 123 nz 1.8 n7 83 8 6.5 10

Fim de Perfodo (%)

Inflacdo

IPCA (%) 37 43 45 101 5.8 4.6 4.5 36
IGP-M (%) 75 73 231 178 55 -32 3.8 3,8
Juros

Taxa Selic, Fim do Periodo (%) 6,50 4,50 200 925 1375 175 125 10,0
Taxa Selic, Média do Periodo (%) 6,6 59 2.8 48 126 133 108 M0
Taxa de Juras Real, Fim do Periodo (%) 237 0z -24 -08 75 68 65 61

Taxa de Cambio (R$/USS)

Taxa de Cambio, Fim de Periodo 3,87 4,03 5,20 558 522 484 545 540

Taxa de Cambio, Média do Periodo 3,68 3,94 5,24 5,41 516 498 534 | 547

Setor Piiblico

Result. Primario Gov. Central (% PIB) =17 -1,2 -9.8 -0.4 0.6 21 0s06 =06

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) 51 6.5 157 164 145 7,96 88, 192

Livres 109 13,9 15,4 204 149 520 100 a8
Livres - PF (%) ne 16,5 10,7 23,0 175 79 15 10,1
Livres - PJ (%) 10,1 10,8 22 175 19 19 80 « 8BS

Direcionados -0,9 -Z23 16,1 10,9 14,0 11,8 12.0 9,0
Direcionados - PF (%) s4 66 17 185 180 130 105 100
Direcionadas - PJ (%) -81  -139 234 -0 6,9 9.6: 150 8.0

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Geréncia de Analise Econémica do Banco Cooperativo Sicredi S.A. e tem
por objetivo fornecer informacdes de indicadores econdmicos. Ressaltamas, no entanto, que as analises bem como as
projecoes contidas refletem a percepcao da Geréncia de Analise Econdmica no momenta em que o texto & produzido,
podendo ser alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. ndo se responsabiliza por atos/decisdes
tomadas com base nos dados divulgados nesse relatorio.
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