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Cenario e Mercados

Mercado de Taxa de Juros e Cambio

O mercado de renda fixa internacional foi impactado no més de maio/23 pela inesperada alta na
inflacdo ao consumidor e com os comentarios de dirigentes do FED (Sistema de Reserva Federal dos
Estados Unidos) que expressaram apoio a mais aumentos na taxa de juros nos EUA, além das
incertezas decorrentes das negociacdes do teto da divida publica.

O ddlar subiu em ambito global, também repercutindo as preocupacdes com a recuperacao
econdmica da China. Contra o real, o ddlar subiu 1,9%, cotado a 5,096 no fechamento do més.

No segmento de renda fixa nacional, tivemos a divulgacdo de indices de inflacdo abaixo do esperado,
o que levou o mercado a acreditar em uma maior probabilidade de corte da taxa de juros pelo Banco
Central do Brasil entre os meses de agosto e setembro de 2023. Além disso, a aprovacao do novo
arcabouco fiscal na Camara dos Deputados e a possivel decisdo do governo de manter a meta de
inflagdo atual de 3% provocaram um impacto positivo no mercado, principalmente na visao de longo
prazo.

Quanto ao mercado de titulos atrelados a inflagdo (NTN-B), a performance também foi positiva, mas
inferior a registrada pelos papéis prefixados, pois a inflacao implicita sofreu um recuo significativo.

Mercado de Crédito Privado

O mercado de crédito privado é composto por papéis emitidos por instituicdes financeiras,
empresas privadas abertas e fechadas. Como exemplo de titulos privados, podemos citar as
debéntures, letras financeiras, certificados de depdsito bancdrio e as cédulas de crédito bancario.
Através dessas emissdes as empresas privadas captam recursos para financiar seus projetos e
operacoes.

Os papéis de crédito privado estdo presentes nas carteiras dos perfis de investimentos da Fundacdo
com o objetivo de buscar uma rentabilidade mais atrativa, balanceando a relagdo entre risco e
retorno. Os investimentos respeitam uma politica de concentracdao maxima por emissor, a qual varia
de acordo com o perfil de risco das empresas (faixas de rating).

O mercado de crédito brasileiro, em 2022, teve RS 362 bilhdes captados via debéntures
(incentivadas ou ndo), dentre outros papéis. O volume total superou em 17% o ano anterior,
segundo os dados da Anbima — Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais.

Porém, 2023 comecou diferente. Apds a publicacdo do fato relevante sobre as inconsisténcias
contabeis no balango das Americanas, em jan/23, ocorreram eventos subsequentes que
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enfraqueceram a confianga dos investidores quanto ao risco do crédito privado, como, por exemplo,
o pedido de recuperacdo judicial da Light. Entre janeiro e abril, o volume de emissdes atingiu RS 54
bilhdes, menos da metade comparado ao mesmo periodo de 2022.

No més de maio/23, o mercado de crédito privado comegou a apresentar sinais de recuperagdo no
volume de negdcios, em comparagdo ao ocorrido em abr/23. As taxas (spreads) dos titulos privados,
gue haviam aumentado muito no primeiro quadrimestre, pararam de subir, e as emissGes voltaram
ao radar das empresas, trazendo impacto positivo para essa classe de ativo.

O grafico abaixo mostra os niveis de spreads com percentual acima do CDI, ou seja, o prémio de
crédito, oferecido pelas empresas na emiss3o dos titulos de crédito privado. E possivel verificar a
tendéncia de queda ocorrida no més de maio/23, mostrando que o mercado esta seguindo rumo a
estabilidade. Com a melhora dos spreads de crédito, temos procurado reduzir o risco do portfdlio,
reduzindo a exposicdo nas carteiras sujeitas ao risco de crédito através da venda ou troca de ativos.

Spread de Crédito (JGP)
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Abaixo abrimos os principais setores que compde a carteira de crédito dos perfis e a variacdo de
alocagdo, por setor, ocorrida entre os meses de dez/2022 e maio/2023.

SETOR % PL AdezZZ VS TRANSPORTE
mai23 2,4%

FINANCEIRO 235% 21,2% -2,3%
CONSUMO 8,8% 5,9% -2,9%
ENERGIA 4,9% 4,4% -0,5%
SAUDE 3,7% 3,4% -0,3%
TRANSPORTE 2,7% 2,4% -0,3%
SANEAMENTO E GESTAO AMBIENTAL 0,9% 0,8% -0,1% E"‘fﬁm
COMUNICACAO 0,9% 0,9% 0,0% :
TECNOLOGIA 0,6% 0,3% -0,3%
EDUCAGAO 0,4% 0,4% -0,1% CONSUMO
PETROQUIMICO 0,4% 0,6% 0,2% 5,9%
PETROLIFERA 0,3% 0,2% 0,0%
MINERACAO 0,3% 0,3% 0,0%
CONSTRUCAO CIVIL 0,1% 0,1% 0,0%

47,5%
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Mercado de Renda Variavel

Assim como no més de abr/23, o mercado acionario brasileiro mostrou boa recuperagdo no més de
maio/23. O principal indice da bolsa brasileira, o Ibovespa, subiu 3,74%, sendo superior ao
desempenho ao do principal indice da bolsa norte-americana, o S&P500, que subiu 0,25%, e melhor
do que o desempenho do principal indice de mercados emergentes, o indice MSCI, que caiu 1,90%,
fortemente impactado pela acentuada queda do mercado chinés.

Apesar do aumento de 3,74% no més, o indice Ibovespa ainda acumula uma queda de 1,28% ao
longo do ano.

O desempenho do mercado brasileiro tem sido fortemente impactado pelo fluxo de capital
estrangeiro, uma vez que essa categoria de investidor ganhou maior importancia a medida que
investidores locais retiraram recursos da renda varidvel ao longo de 2022, em funcdo de taxa de
juros mais altas. Porém, é interessante notar que o lbovespa subiu 3,74% em maio/2023, mesmo
com o saldo de investimento estrangeiro negativo em RS 4,3 bilhdes no més. O fato é que os
investidores brasileiros reagiram positivamente a possibilidade de um corte na taxa de juros no 29
semestre e estdo retornando a investir em agdes.

Indicadores e Benchmarks no ano

Indicadores jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 Acum. 2023 Acum. 12 meses Acum. 3 Anos Acum. 5 Anos
CDI 1,12% 0,92% 1,17% 0,92% 1,12% 5,37% 13,48% 25,09% 39,56%
IBOVESPA 3,37% -7,49% -2,91% 2,50% 3,74% -1,28% -2,71% 23,95% 41,15%

Benchmark jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23  Acum. 2023 Acum. 12 meses Acum. 3 Anos Acum. 5 Anos
Ultraconservador

1,12% 0,92% 1,17% 0,92% 1,12% 5,37% 13,48% 25,09% 39,56%
Conservador
1,29% 0,29% 0,87% 1,04% 1,32% 4,89% 12,31% 25,55% 41,17%
Moderado
1,57% -0,76% 0,36% 1,23% 1,65% 4,09% 10,36% 26,13% 43,37%
Arrojado
2,02% -2,45% -0,46% 1,55% 2,17% 2,79% 7,17% 26,54% 45,57%
Ultraconservador
Alocacao

O perfil de investimento ultraconservador pode investir em papéis de emissdo publica e privada, na
modalidade pds-fixado.

Como emissdo publica, podemos citar a Letra Financeira do Tesouro Nacional e na emissdo privada,
as debéntures, letras financeiras, certificados de depdsito bancario e as cédulas de crédito bancario.

Segue abaixo a composicao da carteira do perfil ultraconservador:
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m Titulos Publicos - Selic

m Titulos Privados (Debéntures,
Letras Financeiras e CDB’s)

Rentabilidade

O Perfil Ultraconservador apresentou rentabilidade nominal superior ao indice de referéncia - CDI,
sob a influéncia da melhora do mercado de crédito privado no més de maio/2023.

A gestdo do caixa com titulos publicos trouxe resultados alinhados com o CDI.

A rentabilidade do Perfil encerrou o més em +1,16%, enquanto o CDI fechou o més em +1,12%.
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Rentabilidade jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 Acum. 2023 Acum. 12 Meses Acum. 3 Anos Acum. 5 Anos
Ultraconservador -0,86% 0,73% 1,08% 0,87% 1,16% 3,00% 11,42% 24,46% 37,75%
Benchmark 1,12% 0,92% 1,17% 0,92% 1,12% 5,37% 13,48% 25,09% 39,56%

Obs.: Para fins de calculo da reserva, deve se considerar todas as casas decimais, que no més de maio/23 foi de 1,163127% e no acumulado do ano 2,996245%.

Os gréficos abaixo demonstram a rentabilidade do perfil ultraconservador versus o benchmark, IPCA
e CDI, nas janelas de 05, 03 e 01 anos, onde se verifica a superacdo da inflagdo na janela mais longa,
de 5 anos.
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*0 calculo do IPCA acumulado considerou a divulgagdo do indice até margo de 2023 e a Ultima prévia do IPCA-15 divulgado para o més de abril.

Conservador

Alocacao

O perfil de investimento conservador pode investir em varias classes de ativos, tais como, papéis de
renda fixa de emissdo publica e privada, na modalidade prefixado, pds-fixado e indexados a inflacao.
A alocacdo em acdes e fundos estruturados, assim como em fundos de Investimentos em
participacdes e fundos de investimento em direitos creditdrios também é permitida.

Segue abaixo a composi¢ao da carteira do perfil conservador:

7,0%

= Titulos Publicos - Selic

u Titulos Publicos - Prefixado

m Titulos Privados (Debéntures, Letras
Financeirase CDB’s)

= AcBes

= Fundo Multimercado

Com o viés de baixa para as projec¢des de inflagdo e a aprovag¢ao do novo arcabouco fiscal, foram
trocados papéis indexados a inflagdo por papéis prefixados, com foco no vencimento de 2026. A
expectativa é de reducdo da taxa de juros, em algum momento do segundo semestre de 2023, o
gue embasou a estratégia. Com os investimentos em renda varidvel e fundos estruturados, as
posicOes ficaram alinhadas no ponto neutro do segmento (7,5% lbovespa).

Rentabilidade

Em maio/2023, todos os segmentos de aplicacdo renderam positivamente, apresentando uma
rentabilidade acima dos indicadores de referéncia do perfil (92,5% CDI + 7,5% lbovespa).

O segmento de renda fixa apresentou rentabilidade positiva, sob as influéncias das alocagdes no
mercado de crédito privado.
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A diversificacdo com papéis atrelados a inflacdo (Notas do Tesouro Nacional — série B) também
trouxeram ganhos para o perfil.

No segmento de renda variavel, no més de maio/2023 os fundos com gestdo ativa trouxeram ganhos
acima do Ibovespa.

J4 a gestdo do caixa com titulos publicos trouxe resultados alinhados com o benchmark CDI.

Com isso, a rentabilidade total do Perfil no més atingiu +1,41% contra +1,32% do benchmark no
mesmo periodo.
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Rentabilidade
Conservador -0,80% 0,06% 0,69% 093%  1,42% 2,31% 9,98% 24,10% 38,92%
Benchmark 1,29% 0,29% 0,87% 1,04%  1,32% 4,89% 12,31% 25,55% 41,17%

Obs.: Para fins de calculo da reserva, deve se considerar todas as casas decimais, que no més de maio/23 foi de 1,421648% e no acumulado do ano 2,312641%.

Os graficos abaixo demonstram a rentabilidade do perfil conservador versus o benchmark, IPCA e
CDI, nas janelas 05, 03 e 01 anos, onde se observa a superacdo da inflagdo no prazo de 5 anos.
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*Q célculo do IPCA acumulado considerou a divulgagdo do indice até margo de 2023 e a Ultima prévia do IPCA-15 divulgado para o més de abril.
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Moderado

Alocacao

O perfil de investimento moderado pode investir em vdrias classes de ativos, tais como, papéis de
renda fixa de emissao publica e privada, na modalidade prefixado, pds-fixado e indexados a inflagao.
A alocacdo em ag¢des e fundos estruturados, assim como em fundos de investimento em
participacdes e fundos de investimento em direitos creditdrios também é permitida.

Segue abaixo a composi¢do da carteira do perfil moderado:

m Titulos Publicos - Selic

= Titulos Publicos - Prefixado

= Titulos Privados (Debéntures,
Letras Financeiras e CDB’s)

m Acgdes

® Fundo Multimercado

Com o viés de baixa para as projecdes de inflacdo e a aprovacao do novo arcabouco fiscal, foram
trocados papéis indexados a inflagdo por papéis prefixados, com foco no vencimento de 2026. A
expectativa é de reducdo da taxa de juros, em algum momento do segundo semestre de 2023, o
gue embasou a estratégia. Com os investimentos em renda varidvel e fundos estruturados, as
posi¢Oes ficaram alinhadas no ponto neutro do segmento (20% Ibovespa).

Rentabilidade

Em maio/2023, todos os segmentos de aplicacdo renderam positivamente, apresentando uma
rentabilidade acima dos indicadores de referéncia do perfil (80% CDI + 20% lbovespa).

O segmento de renda fixa apresentou rentabilidade positiva, sob as influéncias das alocacdes no
mercado de crédito privado.

A diversificacdo com papéis atrelados a inflacdo (Notas do Tesouro Nacional — série B) também
trouxeram ganhos para o perfil.

No segmento de renda variavel, no més de maio/2023 os fundos com gest3o ativa trouxeram ganhos
acima do Ibovespa.

Ja a gestdo do caixa com titulos publicos trouxe resultados alinhados com o benchmark CDI.

Com isso, a rentabilidade total do Perfil no més atingiu +1,88% contra +1,65% do benchmark no
mesmo periodo.
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Rentabilidade
Moderado -0,34% -0,91% 0,22%  1,05% 1,86% 1,87% 7,97% 22,95% 39,63%
Benchmark 1,57% -0,76% 0,36% 1,23% 1,65% 4,09% 10,36% 26,13% 43,37%

Obs.: Para fins de calculo da reserva, deve se considerar todas as casas decimais, que no més de maio/23 foi de 1,864374% e no acumulado do ano 1,873540%.

Os graficos abaixo demonstram a rentabilidade do perfil moderado versus o benchmark, IPCA e CDI,
nas janelas de 05, 03 e 01 anos.
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*Q célculo do IPCA acumulado considerou a divulgagdo do indice até margo de 2023 e a Ultima prévia do IPCA-15 divulgado para o més de abril.

Arrojado

Alocacdo

O perfil de investimento arrojado pode investir em vdrias classes de ativos, tais como, papéis de
renda fixa de emissdo publica e privada, na modalidade prefixado, pés-fixado e indexados a inflacao.
A alocacdo em agdes e fundos estruturados, assim como em fundos de investimento em
participacdes e fundos de investimento em direitos creditérios também é permitida.

Segue abaixo a composicao da carteira do perfil arrojado:
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m Titulos Publicos - Selic

= Titulos Publicos -
Prefixado

m Titulos Privados
(Debéntures, Letras
Financeiras e CDB’s)

Com o viés de baixa para as projecdes de inflacdo e a aprovacao do novo arcabouco fiscal, foram
trocados papéis indexados a inflacdo por papéis prefixados, com foco no vencimento de 2026. A
expectativa é de reducdo da taxa de juros, em algum momento do segundo semestre de 2023, o
gue embasou a estratégia. Com os investimentos em renda varidvel e fundos estruturados, as
posi¢cOes ficaram alinhadas no ponto neutro do segmento (40% Ibovespa).

Rentabilidade

Em maio/2023, todos os segmentos de aplicacdo renderam positivamente, apresentando uma
rentabilidade acima dos indicadores de referéncia do perfil (60% CDI + 40% Ibovespa).

O segmento de renda fixa apresentou rentabilidade positiva, sob as influéncias das alocacdes no
mercado de crédito privado.

A diversificacdo com papéis atrelados a inflacdo (Notas do Tesouro Nacional — série B) também
trouxeram ganhos para o perfil.

No segmento de renda variavel, no més de maio/2023 os fundos com gest3o ativa trouxeram ganhos
acima do Ibovespa.

J4 a gestdo do caixa com titulos publicos trouxe resultados alinhados com o benchmark CDI.

Com isso, a rentabilidade total do Perfil no més atingiu +2,58% contra +2,17% do benchmark no
mesmo periodo.
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Rentabilidade jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 Acum. 2023 Acum. 12 Meses Acum.3 Anos Acum.5Anos
Arrojado 1,36% -2,39% -0,58%  1,30% 2,57% 2,21% 6,08% 21,36% 41,38%
Benchmark 2,02% -2,45% -0,46% 1,55% 2,17% 2,79% 7,17% 26,54% 45,57%

Obs.: Para fins de calculo da reserva, deve se considerar todas as casas decimais, que no més de maio/23 foi de 2,567562% e no acumulado do ano 2,214823%.
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Os graficos abaixo demonstram a rentabilidade do perfil arrojado versus o benchmark, IPCA e CDI,
janelas de 05, 03 e 01 anos.
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*Q célculo do IPCA acumulado considerou a divulgagdo do indice até margo de 2023 e a Gltima prévia do IPCA-15 divulgado para o més de abril.
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