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Mercado de Taxa de Juros e Cambio

Os principais benchmarks do mercado de renda fixa no Brasil oscilaram em maio, mas fecharam o
més com recuperacao, devido aos debates sobre as possiveis trajetdrias dos juros no exterior e
sobre a interpretacdo das comunica¢des mais recentes do Banco Central do Brasil.

No inicio do més, o Banco Central americano decidiu manter os juros nos niveis de 5,25% a 5,50%,
sem grandes surpresas com a sinaliza¢do para novos passos. Os dados de crescimento e inflagdo
estdo sob menor pressao de alta. Do lado europeu, os investidores esperam cortes da taxa de
juros para a proxima reuniao do Banco Central Europeu.

Sobre as taxas de juros negociadas no Brasil, além das influéncias do cendrio externo, cresceram
as preocupag¢des com a trajetdria das expectativas inflacionarias diante de dados fortes do
mercado de trabalho e pressdes sobre os precos dos alimentos e insumos em decorréncia das
questdes climaticas no Sul do pais.

Os analistas também debateram a revisdo na comunicacdao do Copom, apds a ultima decisdo para
a taxa Selic, a qual reduziu o ritmo de queda de 0,5% para 0,25% com votagao dividida.

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 bancario 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
Fundagdo com o objetivo de buscar umarentabilidade mais atrativa, balanceando arelagdo entre
risco e retorno. Os investimentos respeitam uma politica de concentragdo maxima por emissor, a
qual varia de acordo com o perfil de risco das empresas (faixas de rating).
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Abaixo, a performance do mercado de crédito privado versus CDI nos ultimos anos.
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O més de maio/24 foi mais um més positivo para as estratégias de crédito, com rentabilidades
acima do CDI. A redu¢do do prémio pela exposicdao ao risco continua presente devido,
principalmente, a expectativa de taxa de juros mais alta no Brasil e demanda por investimentos
com menor oscilacdo de precos. Considerando o nivel de taxas baixos para a reposicao de
posi¢des, 0s planos estao mais seletivos para aquisi¢ao de ativos no segmento.

Ainda sobre crédito privado, o0 més de maio foi marcado pela tragédia climatica ocorrida no Rio
Grande do Sul, impactando principalmente as companhias com concentracdao geografica nesse
estado, os setores agricola e manufatura sofreram alto indice de danos fisicos e o setor de servico
tende asofrerumimpacto parecido com a pandemia em 2020. Por outro lado, as companhias com
maior diversificacao geografica no pais tendem a sofrer um baixo impacto devido ao evento.

Dessa forma, considerando a grande diversificacdo da carteira, nos setores econémicos e
emissores de crédito privado dos perfis de investimentos, a tragédia do Rio Grande do Sul possui
um potencial de impacto baixo nessa classe de ativos.

Abaixo, seguem os principais setores que compdem a carteira de crédito dos perfis e a variagdo
de alocacao, por setor, ocorrida entre os meses de dezembro/22 e maio/2024.

SETOR % PL Adez22vs
dez-22 mai-24 mai24

TRANSPORTE
1,9%

FINANCEIRO 2B5%  192%  162% 7,3%
CONSUMO 88%  55%  34% -5,4%

ENERGIA 49%  36%  34% -1,5%

SAUDE 37%  32%  29% -0,8%

TRANSPORTE 27%  20%  19% -0,8%

SANEAMENTO 09%  07%  08% -0,1% ENERCIA

COMUNICAGAO 09%  08%  08% -0,1% %

TECNOLOGIA 06% 05%  05% -0,1% ‘ FINANCEIRO
EDUCACAO 04%  03%  04% 0,0% 16,2%
PETROQUIMICO 04%  02%  02% -0,2% CONSUMO

PETROLIFERA 03% 02% 0% -0,2% 34%

MINERAGAO 03% 03%  03% 0,0%

CONSTRUCAOCIVIL | 0% 0% 0% |  00%
m_ 47,5% | 36,8% | 311% | -16,4%

Data base: mai./24
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Evolucao Recuperacao Judicial — Lojas Americanas

No final do més de maio, o Grupo Americanas anunciou o resultado do leilao reverso como parte
do Plano de Recuperacado Judicial. Nesse leildo, a companhia aceitou as propostas com descontos
maiores ou iguais a 73,0% sobre o valor dos créditos ofertados pelos credores habilitados,
conforme informagdes divulgadas no Comunicado ao Mercado da companbhia.

Os fundos de crédito através dos gestores da Ital Asset Management participaram do leildo
oferecendo descontos inferiores ao valor minimo do resultado ndo sendo contemplados.

Conforme ja previsto nos termos do Plano de Recuperacado, aderimos as condi¢des de uma outra
renegociacdo denominada “Opcao II” do Plano de Recuperacao Judicial. Nessa “Op¢ao II”, os
perfis de investimentos receberao um pagamento financeiro ("downpayment"), divida sénior
com remunerac¢do indexada ao CDI e a¢bes das Lojas Americanas.

As condi¢des dessas trocas, que deverdo ocorrer até o final de julho, ainda ndo estao definidas,
mas provavelmente existe um potencial de recuperacao pouco superior as resultantes do leildo,
uma vez que as propostas contempladas no leildo proporcionaram uma reducdo da divida da
companhia acima do esperado, abrindo espa¢o para um indice de recupera¢do maior para 0s
credores que aderiram as condi¢des da Opgaol .

Devido ao recebimento de parte dos créditos em a¢ées da Companhia, conforme o Acordo de
Recuperacdo Judicial, a politica de investimentos do perfil ultraconservador sofreu alteracao para
a inclusdo de um limite de 1% no segmento de renda varidvel para acolher as a¢des recebidas
exclusivamente decorrente de processo de recuperac¢do judicial, conforme aprovado pelo
Conselho Deliberativo.

Continuaremos monitorando os proximos passos do Plano de Recuperac¢ao Judicial e atuando
para proteger o interesse de nossos participantes.

Mercado de Renda Varidvel

No més de maio, a maior parte dos principais mercados acionarios ao redor do mundo apresentou
desempenho positivo. Os indices americanos de renda variavel S&P 500 e o Nasdaq Composite,
fecharam o més com retornos de 4,80% e 6,88%, respectivamente. No acumulado do ano, ambos
indicadores apresentam desempenho positivo com 10,64% e 11,48%, nessa ordem. Ja o agregado
dos mercados desenvolvidos, incluindo demais regides, aquirepresentadas pelo indice dos paises
desenvolvidos MSCI World Index, também apresentou desempenho positivo no més de maio de
cercade 4,23%. O indice de mercados emergentes subiu 0,29%.

No Brasil, o mercado acionario, representado pelo indice Bovespa, moveu-se emdire¢do contraria
aos principais mercados acionadrios globais, apresentando um retorno negativo de 3,04% no més.
Entre as contribui¢cbes negativas para o indice, destacam-se o setor de energia, financeiro e
materiais basicos. Nas contribui¢cdes positivas destacam-se o setor de saude, consumo de bens e
servigos essenciais e imobilidrio. No acumulado do ano, o Ibovespa apresentou um desempenho
negativo de 9,01%. Com relacdo a movimentagdo do investimento estrangeiro na B3, houve
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novamente um saldo negativo de cerca de 1,6 bilhdes de reais no més de maio, totalizando um
fluxo de saida préximo a 34,6 bilhdes de reais no acumulado de 2024.

Indicadores

TS H_,_,A_ﬁ
PIPTN

Indicadores de Mercado

fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 Acum.2024 | Acum.12 meses | Acum.3Anos | Acum.5 Anos
’ CDI 0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 4,39% 11,99% 37,17% 46,98%
IPCA 0,42% 0,83% 0,16% 0,38% 0,46% 2,27% 3,93% 20,69% 32,86%
’ INPC 0,57% 0,81% 0,19% 0,37% 0,46% 2,42% 3,34% 19,96% 33,31%
IBOVESPA -4,79% 0,99% -0,71% -1,70% -3,04% -9,01% 12,70% -3,26% 25,83%
| S&P 1,59% 5,17% 3,10% -4,16% 4,80% 10,64% 26,26% 25,53% 91,77%

Indicadores e Benchmarks no ano

jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 Acum.2024 | Acum.12meses| Acum.3Anos | Acum.5Anos
Ultraconservador
o 0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 4,39% 11,99% 37,17% 46,98%
Conservador
92,5% CDI + 0,53% 0,81% 0,72% 0,69% 0,54% 3,34% 12,17% 34,09% 46,83%
7,5% Ibovespa
Moderado
S -0,19% 0,84% 0,52% 0,37% 0,06% 1,61% 12,42% 28,96% 46,05%
20% Ibovespa
Arrojado
ORI -1,34% 0,88% 0,22% -0,15% -0,72% -1,12% 12,70% 20,76% 43,43%

Perfis de Investimentos

Ultraconservador

O perfil Ultraconservador permite alocagdo em papéis de emissao 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.

Conservador, Moderado e Arrojado

Os perfis Conservador, Moderado e Arrojado permitem aloca¢des em diversas classes de ativos,
tais como, renda fixa de emissao publica e privada, prefixado, pds-fixado, indexados a inflagao,
acoes e fundos estruturados —participagdes e direitos creditdrios.

Os perfis investem nos mesmos tipos de ativos, porém com diferentes percentuais de alocagdo.
No segmento de renda varidvel cada perfil possui um intervalo de alocagao. Para o perfil
conservador a alocacdo permitida varia entre 5% e 10%, o Moderado de 10% a 30% e o Arrojado
de 30% a 50%.
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Composic¢ao das carteiras

No segmento de renda fixa dos perfis conservador, moderado e arrojado, seguiu-se com a
aloca¢do em titulos publicos indexados ainflagao, porém reduzindo a posi¢cao com o ativo. Apesar
dos niveis atrativos dos juros reais negociados nesses titulos e mesmo que essa estratégia
combine com os objetivos previdenciarios de acumulagao e protecao do poder de compra no
médio e longo prazo, cresceram as incertezas sobre a trajetdria da inflagdo e da taxa Selic.

Emrelacdo ao segmento de renda variavel, a exposicdo esta ligeiramente abaixo do ponto neutro
de cada perfil de investimento.

A alocagdo dos perfis Ultraconservador e Conservador continua focada em titulos publicos
indexados a Selic e titulos privados, como debéntures, letras financeiras e CDBs.

O perfil Moderado possui alocagdo diversificada em titulos privados, titulos publicos indexados a
Selic e acbes e o perfil Arrojado em titulos publicos indexados a Selic, acdes e fundos
multimercado.

Abaixo, a composi¢cdo das Carteiras de cada um dos perfis no més de maio/24:

Ultraconservador Conservador

2,0%
Moderado Arrojado

u Titulos Publicos - Selic  ® Titulos Publicos - Inflagdo m Titulos Privados (Debéntures, Letras Financeiras e CDB’s) = Ages ® Fundo Multimercado
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Ultraconservador

O Perfil Ultraconservador apresentou rentabilidade nominal superior ao indice de referéncia —
CD], sob a influéncia das aloca¢des no mercado de crédito privado.

Especificamente no final do més, a contribuicdo do crédito na rentabilidade foiimpulsionada pela
revisdo de precos de mercado favoravel aos ativos existentes do Grupo Americanas - efeito mais
perceptivel no perfil Ultraconservador e no Conservador pela propor¢do da aloca¢do. A marcagao
amercado desses lastros foi positivamente impactada pelo resultado do leildo reverso anunciado
pela companhia, como parte do Plano de Recuperacdo Judicial.

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

A rentabilidade total do perfil no més atingiu +1,02% contra +0,83% do benchmark.

5,00%
4,000
3,009
2,00%
1,00%
0,00%
jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 maif 24 jun/24 julf24 ago/24 setf24 outf24 nov/24 dezf24
— Rer - més — Rer - acumulada —#—Benchmark - més ~@—Benchmark - acumulado
Rentabilidade fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 | Acum.2024 | Acum.12 Meses | Acum.3 Anos | Acum.5 Anos
Ultraconservador 1,08% 0,90% 0,91% 0,89% 1,02% 4,88% 13,32% 37,51% 46,84%
Benchmark 0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 4,39% 11,99% 37,17% 46,98%

Obs.: Parafins de calculo dareserva, deve se considerar todas as casas decimais, que no més de maio/24 foi de 1,016911% e no acumulado do ano 4,883771%.

Os graficos abaixo demonstram comparativamente a rentabilidade do perfil ultraconservador
versus o seu benchmark, o IPCA e 0 CDI, nas janelas de 1,3 e 5 anos.
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Conservador, Moderado e Arrojado

Os Perfis Conservador, Moderado e Arrojado ficaram acima dos seus respectivos benchmarks no
mes.

Destaque positivo para o conjunto dos investimentos em renda fixa que refletiu o retorno

superior ao CDI nos papéis de crédito privado e a atualizacdo de precos dos ativos das Lojas
Americanas.

Na renda variavel, as estratégias apresentaram rentabilidade negativa e os multimercados
obtiveram desempenho positivo, porém menor que o CDI. Entre os principais motivos, podemos
citar os riscos fiscais internos e os desafios da politica monetaria diante das preocupa¢des coma
trajetdria das expectativas inflacionarias e juros.

Perfil Conservador

Arentabilidade total do perfil no més atingiu +0,83% contra +0,54% do benchmark.
.

o

. O

janf24 fev/24 mar/24 abrf24 mai/24 junf24 julf24 ago/f24 setf24 outf24 novf24 dez/24

mmm Rentabilidade - més ~ mmm Rentabilidade - acumulada —+—Benchmark-més ~ —@—Benchmark - acumulado

Rentabilidade fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 | Acum.2024 | Acum.12 Meses | Acum.3 Anos | Acum.5 Anos
Conservador 0,55% 0,86% 0,79% 0,40% 0,83% 3,47% 12,92% 31,92% 44,26%
Benchmark 0,53% 0,81% 0,72% 0,69% 0,54% 3,34% 12,177% 34,09% 46,83%

Obs.: Parafins de calculo da reserva, deve se considerar todas as casas decimais, que no més de maio/24 foi de 0,82523% e no acumulado do ano 3,465452%.

Os graficos abaixo demonstram comparativamente a rentabilidade do perfil conservador versus
o seu benchmark, o IPCA e 0 CDI, nas janelas de 1,3 e 5 anos.
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Perfil Moderado

A rentabilidade total do perfil no més atingiu +0,52% contra +0,06% do benchmark.

—
1,50%

o |

-1,00%
janf24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 junf24 jul/24 ago/24 setf24 out/24 nov/24 dezf24

m Rentabilidade - més . Rentabilidade - acumulada —4— Benchmark - més. —@—Benchmark - acumulado

Rentabilidade fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 | Acum.2024 | Acum.12 Meses | Acum.3 Anos | Acum.5 Anos
Moderado -0,32% 0,79% 0,53% -0,50% 0,52% 1,01% 11,88% 22,22% 37,56%
Benchmark -0,19% 0,84% 0,52% 0,37% 0,06% 1,61% 12,42% 28,96% 46,05%

Obs.: Parafins de calculo dareserva, deve se considerar todas as casas decimais, que no més de maio/24 foi de 0,51851% e no acumulado do ano 1,01421%.

Os graficos abaixo demonstram a rentabilidade do perfil moderado versus o benchmark, o IPCA e
o CDI, nas janelas de 1,3e5anos.
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Perfil Arrojado

Arentabilidade total do Perfil no més atingiu -0,28% contra -0,72% do benchmark.
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mmm Rentabilidade - més  mmmm Rentabilidade - acumulzda —#—Benchmark-més  —@=—Benchmark- acumulado

Rentabilidade fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 | Acum.2024 | Acum.12 Meses | Acum.3 Anos | Acum.5 Anos
Arrojado -1,60% 0,68% 0,15% -1,39% -0,28% -2,43% 10,62% 10,58% 32,33%
Benchmark -1,34% 0,88% 0,22% -0,15% -0,72% -1,12% 12,70% 20,76% 43,43%

Obs.: Parafins de calculo da reserva, deve se considerar todas as casas decimais, que no més de maio/24 foi de -0,279577% e no acumulado do ano -2,428685%.

Os graficos abaixo demonstram a rentabilidade do perfil arrojado versus o benchmark, o IPCAe o
CDI, nasjanelasde 1,3 e5anos.
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Volatilidade dos perfis

A volatilidade é uma forma de medir a oscilacdo dos precos dos ativos que compdem os perfis de
investimentos, tendo como consequéncia a oscilacao da rentabilidade dos ativos ao longo de um
determinado periodo. Quanto maior a variagao dos ativos que compdem o perfil, maior a
volatilidade na rentabilidade.

Os graficos abaixo mostram a volatilidade de cada um dos perfis, desde maio de 2019, e a
respectiva compara¢ao com a volatilidade do seu benchmark. Ou seja, como variou os retornos
de cada um dos perfis.
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mai-19 mai-20 mai-21 mai-22 mai-23 mai-24 mai-19 mai-20 mai-21 mai-22 mai-23 mai-24
Data Més | Ano | 12M | 36M | 60M Data Més | Ano | 12M | 36M | 60M

Vol ULTRA | 0,53% | 0,26% | 0,22% | 0,76% | 0,65% VoI CONS | 1,11% | 1,12% | 1,31% | 1,76% | 2,44%

Vol BENCH| 0,01% | 0,02% | 0,06% | 0,18% | 0,26% Vol BENCH | 0,75% | 0,88% | 1,05% | 1,42% | 1,95%

——MODERADO ~ ------- Bench ARROJADO ~ ------- Bench

60% 60%

mai-22 mai-23 mai-24 mai-19 mai-20 mai-21 mai-22 mai-23 mai-24

Data Més | Ano | 12M 36M | 60M Data Més | Ano | 12M 36M | 60M
Vol MOD | 2,70% | 2,97% | 3,49% | 4,40% | 6,80% Vol ARROJ | 991% | 847% | 7,61% | 848% [12,35%
VoI BENCH | 2,00% | 2,35% | 2,81% | 3,76% | 517% VoI BENCH | 3,99% | 4,69% | 561% | 7,52% |10,33%

O dpice da volatilidade no mercado visualizada nos graficos acima - em marco/20 - foi em
decorréncia da pandemia. O principal indice da bolsa de valores (Ibovespa) caiu 30% no més,
maior queda mensal em 22 anos, além do impacto no mercado de taxas de juros. O sentimento
global de aversao ao risco tomou conta do mercado nos meses seguintes.

Em janeiro/2023, a alta volatilidade no mercado ocorreu devido a repercussao do fato relevante
informado pela Lojas Americanas (AMER3). Com o pedido de Recuperac¢ao Judicial (RJ) da
varejista, houve diminuicao na procura por crédito privado no geral, aumentando o risco de
crédito e causando um cenario de aversao ao risco no primeiro trimestre do ano.
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Previgliéncia Complementar

Disclaimer

Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura.

o Arentabilidade divulgada nao é liquida de impostos.

A rentabilidade demonstrada acima pode ndo refletir a rentabilidade obtida individualmente pelo
participante do plano em razdo da data do seu ingresso no plano ou da época em que alterou o perfil do
plano em que mantém seus recursos, ou de eventos contdbeis alheios a gestao dos recursos que afetem as
reservas dos participantes.

o Os investimentos do plano poderdo ndo contar com garantia do administrador, do gestor, de qualquer
mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito — FGC.

o Osinvestimentosrealizados pelo plano sdo realizados por administradores de recursos por meio de carteiras
administradas ou fundos de investimento restritos ou exclusivos, os quais poderdo ndo estar disponiveis
para investimento diretamente pelos participantes dos planos.

o Neste material consta a rentabilidade obtida pelo plano comparada com diversos indices de mercado os
quais podem ou ndo corresponder com a politica de investimento do plano. Assim, tais comparagdes (1)
podem apresentar maiores distanciamentos da rentabilidade obtida pelo plano e (ll) ndo significam
qualquer promessa ou garantida de que os gestores dos recursos buscardo acompanhar o indice de melhor
desempenho.

o Osindicadores econdmicos constantes deste material séo de mera referéncia econémica, e ndo configuram
meta ou parametro de performance.

o Oplano poderd investir em fundos de investimento que cobram taxas de administracdo e performance, as
quais poderdo comprometer parte dos rendimentos obtidos pelo plano.

E B Clique aqui e acesse o
I_I glossario de investimentos
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