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Colegiado Comité de Investimentos — COMIN
Ntmero da reunido 116

Tipo de Reunido Ordinaria

Data 13 de junho de 2022

Horario 08h30min

Local Auditorio do IPPASA

Presidéncia Franciele Aparecida VVasconcelos da Silva

Aline Cristina Toso

Juliano Andre Domingos

Membros A
Lucia Helena Gomes Golon
Marilda Mieko Futata
Pauta Estabelecida 1 — Performance dos Investimentos;

2 — Alocagao ou realocagao dos recursos previdenciarios
3 — Outros assuntos.

A Presidente deu por aberto os trabalhos da reunido ordinaria do més de junho
de 2022 passando para a pauta do dia:

1 - Performance dos Investimentos: Os Investimentos do instituto no més de
maio de 2022, renderam +0,70%. Um total acumulado no ano de + 2,28%. A

meta de rentabilidade até o més de maio é de 6,86%.

2 — Alocagao ou realocacio dos recursos previdenciarios: Tendo em vista
a recomendagao do consultor de investimento da Crédito e Mercado, o Comin

sugere a aplicagdo do repasse referente ao més de maio/22, no segmento de
Agbes Dividendos, no fundo BB Dividendos Midcaps Fi Agbes, CNPJ:

14.213.331/0001-14 visando a diversificagdo da carteira diante do cenario
econdmico, complementando a estratégia de renda variavel. Sugere também a

realocagdo do segmento ima-Geral, dos fundos BB Ima G Ex-C TP Fl RF %/
1
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Previdencidrio e BB Alocagsio ativa FIC RF Previdenciario para CDI, fundos
ltau Institucional Global Dindmico FIC RF LP e itau Institucional Alocacgio
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Dindmica FIC RF em partes iguais.

3 ~ Qutros assuntos: Foi apresentado aos membros o Processo n® 17038, de
02/06/2022, protocolado pelo conselheiro fiscal Adeilson Alvarino, o qual sera
encaminhado aos demais conselhos para ciéncia e apés tomada de
providéncias necessarias. Houve a participagdo on-line da Caixa Econémica
Federal para apresentagéo do cenario econdmico e demais fundos. A palavra
foi deixada em aberto pela Presidéncia e, ndo havendo outras manifestacdes, a
reunifo foi encerrada as 10:29h. A préxima reunido fica agendada para a data
prevista de 18/07/2022. Nada mais havendo a constar, eu Marilda Mieko
Futata, Secretaria, lavrei a presente ata que foi lida, aprovada e assinada.

MEMBROS DO COMITE DE INVESTIMENTO
/INOME ASSINATURA

Franciele Aparecida V. da Silva - Presidente @
(C
Lucia Helena Gomes Golon — Vice presidente W"Qd@‘”
: , - —
Marilda Mieko Futata — Secretaria -—\.,q_ﬁ\ é { M/] mea (5_‘

Aline Cristina Toso QL@M" @u&f&n

Juliano Andre Domingos }‘M

OUTROS PARTICIPAN'IJ&ES
NOME ASSINATURA

Maria do Carmo Paiano Nihei — Diretora-
Presidente — IPPASA
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Parecer do Comité de Investimentos - COMIN

_Este parecer foi elaborado em observancia ac disposto no item 13, da Politica de
[nvestimentos aprovada para o exercicio de 2022, que tem por finalidade a analise dos
resultados obtidos na carteira de investimentos do IPPASA no més de MAIO de 2022.

|, Retorno e Meta Atuarial no més de MAIO de 2022:

a) No Més: A carieira de investimentos do IPPASA fechou o més de maio/2022
com retorno positivo de +0,70%, ficando abaixo da meta atuarial estabelecida
para 0 mesmo periodo que foi de 0,89%, com esta performance houve retorno
positivo no més de R$ 1.465.006,54;

b) No Ano: No acumulado do ano 2022, a performance da carteira esta positiva
em 2,28 abaixo da meta atuarial prevista para o mesmo periodo que foi de
6,86%, ou seja, retorno positivo no ano de R$ 4.623.306,11.

II. Rentabilidade dos Fundos no més:

a) Fundos de Renda Fixa retorno de + 0,92%;
b) Fundos de Renda Variavel reforno de + 1,16%;
¢) Fundos do Exterior retorno de — 4,44%.

1] Credenciamento e Enquadramento:

Todas as instituicdes financeiras na qual temos investimentos estdo devidamente
credenciadas por este instituto.

A carteira ndo apresenta desenquadramentos pelos limites pré estabelecidos na
Politica de Investimentos.

IV. Recomendagido do COMIN para o més de Junho de 2022:

Conforme constou na Ata n° 116 da Reunido do COMIN, sugere a aplicagéo do
repasse referente ao més de maio/22, no segmento de Agfes Dividendos, no
fundo BB Dividendos Midcaps Fi Agdes, CNPJ: 14.213.331/0001-14 visando a
diversificagdo da carteira diante do cenario econdmico, complementando a
estratégia de renda varidvel. Sugere também a realocagdo do segmento ima-
Geral, dos fundos BB Ima G Ex-C TP FI RF Previdenciario e BB Alocagao ativa

CNPJ: (7.890.935/0001-30 - Lei Municipal n.® 3225 de 03/08/2005 8 @
Rua Arataiagu, 331 - Vila Sio Vicente - CEP: 86.707-005 anexo ac Parque dos Pédssaros
Tel.: (43) 3902-1210 - e-mail; ippasa@arapongas.pr.gov.br %_f/
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FIC RF Previdenciario para CDI, fundos ltau institucional Global Dinamico FIC RF
LP e ltau Institucional Alocagac Dinamica FIC RF em partes iguais, em

atendimento a recomendacgéao do consultor da Crédito e Mercado anexa.

Arapongas, 13 de junho de 2022.

MEMBROS DO COMITE DE INVESTIMENTOS

r ""u‘q‘ b—Maseoncelios da Silva l.Ucia Helena Gomes Golon
Presidente Vice-Presidente

Dokl £ la Qi Qusitivrn. T

Marilda Mieko Futata
Secretaria Membro

r\<—§[\>\x\;\__

uliano André Domingos
Membro

CNPJ: 07.890,935/0001-30 - Lei Municipal n.° 3225 de 03/08/2005
Rua Arataiagu, 331 - Vila Séio Vicente - CEP: 86.707-005 anexo ao Parque dos Passaros
Tel.: (43) 3902-1210 - e-mail: ippasa@arapongas.pr.gov.br
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Abril / 2022

Nacional

O Indicador de Incerteza da Economia (IIE-Br} recuou 6,4 pontos em abril para 114,9 pontos, o menar nivel desde
janeiro de 2020. O indicador retornou ao patamar anterior a pandemia pela primeira vez, sendo o resultado
também foi influenciado por uma visdo menos pessimista em relaciio ao impacto potencial de curto prazo do
conflito entre Rissia e Ucrania no pais.

O lbovespa apresentou o pior resultado desde margo de 2020, ao encerrar o més com baixa de 10,10% aos
107.876,16 pontos, sendo impactado pela redugdo dos pregos das commodities.

0 [ndice Geral de Precos — Mercado {IGP-M) subiu 1,41% em abril, acumulando alta de 6,98% no ano e alta de
14,66% nos tltimos 12 meses

Foi divulgado o resultado das contas externas do més de fevereiro, o qual apresentou um déficit de USS 2,4
bilhées, uma queda de 40% em comparagio com o mesmo periodo de 2021. Ja a balanga comercial de bens
brasileira apresentou saldo positive de US$ 3,5 bilhdes

No dia 22 de abril, a portaria assinada pelo ministro da satide, Marcelo Queiroga, oficializou o fim do estado de
emergéncia ocasionado pela Covid-19.

A Camara aprovou a medida que torna o “Auxilic Brasil” ho valor de RS 400,00 permanente, o qual inicialmente
seria apenas até o final de 2022. Como resulfado o governo federal elevara o desembolso de cerca de RS 90
hilhdes.

O relatorio da Global Forest Watch publicado em abril, mostra que o Brasil foi responsdvel por 40% do
desmatamento de florestas nativas em todo o mundo no ano de 2021.

No més de abril, o délar obteve 3,79% de alta resultada da volatilidade devido & formagio da taxa Ptax de fim
de més e com investidores monitorando as oscilagdes da moeda norte-americana no exterior. Entretanto, no
acumulado do ano, o délar apresenta qgueda de 11,34%.
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Variac¢do do ddlar em 2022

Cotacdo de fechamento, em Rs
— Doélar comerdsl — Dolar turisimo (sem |OF)

6,00000
5,80000
5.60000
5.40000

5.20000

507710
5,60000

491670
4,80000

4,60000
30/2 1701 0MA02 1602 07/03 0 2203 06/04 2504 10405

Fonta: Valor Pro

Internacional

Na Franca, Emmanuel Macron foi reeleito em segundo turno nas eleicGes com 17 milhoes de votos contra 12
milhdes para Marine Le Pen, representante da extrema-direita no pais.

Na capital chinesa, Xangai, foi intensificado o lockdown para tentar conter a disseminacdo do Coronavirus, O
atual surto na China é o maior ja enfrentado pelo pais desde o inicio da pandemia. Como resultado, a taxa de
desemprego foi a mais alta dos ultimos dois anos, ao registrar 6,1%.

No pafs asidtico, s vendas do varejo cairam 11,1% em abril, no comparativo ano a ano.

Textos, fotos, artes e videos do Valor estdio protegidos pela legislagdo brasileira sobre direito autoral. Nao
reproduza o conteddo do jornal em qualquer meio de comunicacao, eletronico ou impresso, sem autorizagéo do

Valor (falecom@valor.com.br), Essas regras tém como objetivo proteger o investimento que o Valor faz na
qualidade de seu jornalismo.

Os indices das bolsas de valores ao redor do mundo enfrentaram resultados negativos no més. Entre os principais
indices, S&P 500 fechou com queda de 8,8%, o Dow Jones caiu4,9% e a Nasdaq sofreu com queda de 13,3%. A
maior alta em abril foi do indice da bolsa do Zimbabue (ALSZ1), com alta de 58,7%, seguido pelo Amman SE (bolsa

da Jordénia) com alta de 8,8%. E

¥
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O principal fator responsavel pela desvalorizagdo foi a expectativa entre os investidores de que os consumidores,
que tém a maior participagfio na atividade econdmica dos EUA, iriam reduzir os gastos em breve, ocasionado
pelas sinalizacBes do Federal Reserve (Fed) de acelerar o aumento de juros no pais.

A inflacio mundial segue elevada, sendo que o prego dos alimentos e do petrdleo foram os mais impactados.
Nos EUA, o indice de precos ao consumidor (CPI) subiu 0,3% no més, totalizando 8,3% no acumulado de 12 meses
O prego do barril Brent encerrou o més com alta de 1,3%, enquanto o WTI fechou com ganho de 4,4%.

Em abril, o conflito entre a Russia e a Ucrdnia completou 2 meses. Rissia interrompeu o fornecimento de gas

para a Bulgdria e a Poldnia nesta quarta-feira, alegando que os dois paises rejeitaram a sua exigéncia de receber
pagamento em rublos.

No Reing Unido, a Inflagio ao consumidor de abril avangou 9% em relagéio ao mesmo periodo do ano passado,
14 Na zona do euro, a inflagiio avangou 7,4% no maés.

Atividade, emprego e renda

No primeiro trimestre de 2022, a taxa de desemprego ficou 11,1%, conforme divulgado pelo IBGE, Com isso, hé
cerca de 11,949 milhBes de pessoas desempregadas no pais.

Evolucdo da taxa de desemprego
indice no trimestre

G ae, T e Ee tm TR g

—3 T

4

10.0%

50 §i

.

>
Te
'

jul-ago-set/21 § o8

§

e

i
[t
-
&

jundulageid ot T T

_'E: 1
e
!

fav-mar-abr/21 Lo

nov-dezan/21 |+ 5
mai-unjul/21

dezjan-few22
fev-mar/22

o
[a]
~
C
L]
iy
&
7
=

set-out-nov/21
out-nov-dez/2t | *

abr-maijun/2l [,
ago-set-out21§. v

&~
7=
™
E
ol
£
7]
U
£

janfev-mar/21

jan

Fonze: IBGE o @/

2 de 12



Panorama Economico

J4 o nivel da ocupacdo registou a primeira queda em quatro trimestres ao registrar 55,2%, cerca de 472 mil vagas
no mercado de trabalho foram fechadas. Com isso, a populagdo ocupada alcangou a marca de 85,275 milhGes
de pessoas.

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica {IBGE), registrou queda do rendimento real no primeiro trimestre
de 2022. O valor médio registrado foi de R$ 2.548, uma alta de 1,5%, em relacdo ao trimestre anterior (RS 2.510).
Entretanto, houve redugio de 8,7% quando comparado ao mesmo periodo em 2021, em RS 2.789.

Além disso, segundo o IBGE, a renda média dos trabalhadores diminuiu quase 9% na comparacdo anual.

Setor piblico

De acordo com o Ministério da Economia, a balanca comercial registrou superavit de USS 8,1 bilhdes em abril.
Entretanto, o valor representa queda em relagéo ac mesmo més do ano passado.

Balanga comercial

Resuftados para os meses de abril
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Fonta: Ministério d3 Economia

As exportagdes pela média didria registraram alta de 16, 7% em abril na comparagio com o mesmo periodo de
7021 e somaram US$ 28,9 bilhdes. J4 as compras do exterior avangaram 35,7% nesta comparagdo e
somaram USS 20,8 bilhdes.

O conflito entre a Rissia e a Ucrania tem restringido o comércio de alguns produtos, porém, ao mesmo tempo,
também elevou o prego de itens bdsicos, como petréleo e alimentos, beneficlando exportadores brasileiros e
atraindo recursos ao pais. Com isso, as exportacdes para a Ucrdnia recuaram 92,9% no més, para US$ 1
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milhdo, enquanto as compras de produtos do pais cairam 78,7%, para USS 5,4 milhdes. J& no comércio com

Rissia, houve queda de 30,4% nas vendas externas, para USS$ 91,9 milhdes, e aumento de 211% nas importagdes,
para USS 805 milhdes.

Mercados de Renda Fixa e Renda Varidvel

A renda fixa recebeu a maior parte do fluxo de recursos, com grande quantidade de investimentos em CDB,
letras financeiras, fundos DI e Titulas Pablicos, ocasionados pelas perspectivas de alta da taxa Selic e alta
da inflacdo.

Safic(M 072 0.76 093 0.83 329

col(h) 0,73 0,76 0,93 0,83 3,29
CDB (@) 0,60 073 0,76 0,84 296
Poupanca {3) 0,56 0,50 0,60 0,56 2,23
Poupanga {4} .56 0,30 0.60 0,56 2,23
IRF-M (5} -0,08 0,58 0,84 0,18 117
IMA-B (5) -0,73 0,54 3,07 0,85 3,75
IMA-B S (3) Qi1 1,06 2,61 1,54 541
IMA-B 5 +(5) -1,61 0,01 3.56 0,14 2,05
IMAS (3) 0,83 0,92 0.9 0.65 334

Ja na renda varidvel, a percepgéio é que a sequéncia de quedas do ibovespa reflete uma menor confianga no
crescimento da economia nacional e global.

O S&P 500 apresentou a maior queda mensal desde marco de 2020 (-8,8%), com todos os setores do indice,
exceto o de bens de consumo, registraram performance negativa.
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Ibovespa (5) 658 0,89 6,05 —8.40 4,86

fndice Small Cap (5) 342 -5.19 8.81 -6,39 -0,13
1BeX 50 (5) 7.66 1,75 5.42 -8,97 512
ISE (3) 3.86 -3,43 748 -7.78 -0,58
ICON{5) 2,25 —-2.51 5,74 -11,64 —6,86
IMQOE (5) 10,28 -6,94 572 5,84 2,16
IDIV(5) 7.47 -2,32 10,00 -3,15 11,84
IFEX (5) -0.59 -1,29 1.42 0,89 0,00
Valor/Coppead IP 20 (5) 2,31 1,82 7.43 -017 11,73
Valor/Coppead MV (5) 2.77 1,71 6,91 -3,38 7.98
Dolar Comercial Ptax (3) -4,00 -4,07 -7.81 577 -10,21
Délar Mercado {3} -4,83 -2,.81 =770 383 -11,36
Euro - RS/€-BC(5) -4,96 -3,78 -0,07 011 -16,75
Inflagdo

0 [ndice Nacional de Precos ac Consumidor Amplo (IPCA), encerrou o més de abril com aita de 1,06%, estando
um pouco acima do esperado e sendo essa a maior variagdo para 0 més em 26 anos. Como resultado, o indice
acumula alta de 12,13% nos qltimos 12 meses.

Dos nove grupos de produtos e servicos pesquisados pelo IBGE, apenas 0 de Habitagdio registrou deflagdo em
abril, ocasionado pela queda no custo da energia elétrica.

14 os principais responséveis por tal alta sdo alimentacio e bebidas: (2,06%), transportes (1,91%) e salde e
cuidados pessoais {1,77%).

Em 12 meses, os combustiveis acumulam alta de 33,24%. J4 no grupo dos alimentos as principais altas foram do
leite longa vida (10,31%) e batata-inglesa {18,28%).
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[PCA - inflac3o oficial més amés

Variagdo {em %) sobre o més anterior

1

Gréfico: Economialgl ¢ Fonte: IBGE
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0 [ndice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) subiu 1,04% em abril, sendo o maior valor desde 2003, Como
resultado, o indice acumula alta de 4,49% no ano e 12,47% nos tltimos 12 meses.

A alta nos pregos de alimentos foi de 2,26%

de 0,66% no més.

Grifico evolugic do INFC (IBGE]

em abril. J4 nos precos de produtos ndo alimenticios a variacdo foi
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Perspectivas

De acordo com o tltimo Relatério Focus divulgado as expectativas séo de que o IPCA encetre 0 ano de 2022 a

7,89%. J4 a Taxa Selic apresenta expectativas de mais altas para as préximas reunides do Copom, com isso, a
taxa deve encerrar ¢ ano a 13,25%.

Devido ao cendrio de recuperacio global da pandemia do Coronavirus e com a volatilidade elevada devido as
eleicbes presidenciais, o Brasil ndo deve passar por um grande crescimento econdmico. Como resultado, as
perspectivas 550 de que o PIB feche o ano com apenas 0,70% de varia¢do sobre o ano de 2021.

Com as expectativas de alta da taxa bdsica de juros norte americana, o délar deve encerrar 2022 com cotagdo
de R$5,00.

A guerra entre Russia e Ucrdnia continuard pressionando o preco das commodities no mercado internacional. Ja
as medidas de restricdo na China para tentar conter a disseminacio do Covid-19 continua preocupando o
crescimento da economia global.

Sobre a nossa ética, mantivemos a n3o recomendagéo de fundos de longuissimo prazo (IMA-B 5+ E IDKA 20A),
59% em fundos de longo prazo {IMA-B TOTAL E FIDC/ CREDITO PRIVADO/ DEBENTURE) e 30% em fundos Gestdo
Duration.

Diante da expectativa de alta na taxa de juros fundos atrelados ao CDl tendem a ter bom desempenho, indicamos
uma exposicdo de 15% em fundos de curto prazo {CDI), enquanto os fundos de médio prazo representam 10%
de acordo com a nossa alocagdo tatica.

Em relacio aos fundos pré-fixados, ndo recomendamos a estratégia, pois diante da expectativa de alta na taxa
de juros o desempenho destes fundos tende a ser afetado. Mantemos a sugestdo para que OS recursos
necessarios para fazer frente as despesas correntes sejam resgatados dos investimentos menos voldteis (IRF-
M1, IDKA IPCA 2A).

J4 para os titulos pablicos, seguindo nossa Stica e diante das seguldas elevagles na taxa de juros demonstram
ser uma boa oportunidade. Recomendamos que a exposicdo seja feita primeiramente utilizando a marcagdo a
mercado, e posteriormente quando atingindo o valor esperado, seja feita a transferéncia para marcacdo na
curva.

Uma alternativa que vem se mostrando forte nos dltimos tempos, € que possui boa expectativa, €a diversificagdo
em fundos de investimento no exterior, recomendamos primeiramente a exposigdo em fundos com hedge com
5% para posteriormente realizar uma entrada gradativa em fundos que néo utilizam hedge cambial também com
59%.

Quanto a fundos de agdies atrelados a economia doméstica recomendamos a entrada gradativa de modo gque o
investidor fique atento a oportunidades da bolsa de valores, construindo um prego médio mais atrativo.

Para agueles que enxergam uma oportunidade de investir recursos a pregos mais baratos, municie-se das

(% ' 0\

informacies necessarias para subsidiar a tomada da decisdo.
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INVESTIDOR COMUM - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocagio dos Recursos no Longo Prazo —Renda Fixa e Variavel

* Aos
clientes que

Renda Fixa

Longuissimo Prazo {IMA-B 5+)

Longo Prazo {IMA-B / FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestiio do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo {CDl, IRF-M 1 e CDB})

Renda Varidvel

Fundos de AgOes

Multimercados

Fundos de Participagdes *

Fundos Imobilidrios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge}

Eundos de Investimentos no Exterior

60%
0%
5%
30%
10%
15%
30%
20%
5%
2,5%
2,5%
10%
5%
5%

investem
em Fundos
de

ParticipagBes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de

AgBes na proporcdo desse excesso.
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PRO GESTAO NIVEL 1
Estratégia de Alocagio dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo {IMA-B 5+ e IDKA 20A) T 0%
Longo Prazo {IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 30%
Médio Prazo {IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CD, IRF-M 1 e CDB} 10%
Renda Varidvel 35%
Fundos de AgBes 25%
Multimercados 5%
Fundos de Participagges * 2,5%
Fundos Imobiiiarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de investimentas no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes gue investem em Fundos de ParticipagBes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5%

em cada, reduzir a exposicio aos Fundos de AgBes na proporgdo desse excesso.
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Panorama Economico

PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo —Renda Fixa e Varidve!

Renda Fixa

Longulssimo Prazo {IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo {IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gest&o do Duration

Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2)
Curto Prazo {CDI, IRF-M 1 e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Agdes

Multimercados

Fundos de Participag@es *

Fundos Imobilidrios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterlor {Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

50%
0%
5%
25%
10%
10%
40%
30%
5%
2,5%
2,5%
10%
5%
5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagtes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a 2,5

em cada, reduzir a exposigdo aos Fundos de Agdes na proporgio desse excesso.

%
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Panorama Econdmico

PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocaciio dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varidvel

Renda Fixa

Languissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2)
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Agies

Multimercados

Fundos de ParticipagGes *

Fundos Imobilidrios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
5%
20%
5%
10%
50%
40%
5%
2,5%
2,5%
10%
5%

5%

* pos clientes que investem em Fundos de Participacbes e Fundos imobilidrios em percentual superior a 2,5%

em cada, reduzir a exposi¢io aos Fundos de Acdes na proporcio desse excesso.

M,
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