Mercado segue na expectativa pelo inicio da queda de juros nos EUA

O més de fevereiro foi um periodo sem novidades significativas no mundo dos
investimentos. O mercado segue em compasso de espera, aguardando o inicio do ciclo
de corte de juros nos EUA, decisdo que cabe ao FED (Banco Central Americano).

No Boletim Mensal de novembro de 2023, comentamos sobre a influéncia da taxa de juros
na economia e os impactos de uma taxa menor para a economia de um pais. Sendo
assim, quais sdo as razdes que levariam o FED a iniciar o movimento de corte de juros?

Aléem da Inflagcdo, o FED também acompanha muito de perto o mercado de trabalho e a
geracdo de novos empregos para tomar a sua decisdo. Quando o mercado de trabalho
estd aquecido em uma economia forte, um processo de queda da taxa de juros tende a
gerar inflacdo mais alta, fato que prejudicaria os objetivos do Banco Central. Sendo assim,
ndo basta apenas uma inflacdo sob confrole para cortar os juros na maior economia do
mundo. E necessdrio também outras evidéncias de que a economia estd em processo de
desaceleracdo. Ja no Brasil, o Copom (Comité de Politica Monetdria — para detalhes sobre
o que € o Copom, ver o Boletim Mensal de janeiro de 2024) avalia principalmente a
inflacdo para decidir se ird cortar os juros ou ndo.

Atualmente, temos dados de atividade e do mercado de trabalho da economia
americana difusos, o que ndo dd conforto para os diretores do Banco Central dos EUA
iniciarem o ciclo de corte de juros. A expectativa atual é de que este processo de queda
das taxas de juros se iniciard em junho, contando que os dados de inflacdo se mantenham
sob controle e que o mercado de trabalho perca parte do seu impeto atual.

J& sobre o Brasil, no més de fevereiro, observou-se o Ibovespa, principal indice de acodes
do pais, subindo 0,99%. Os desempenhos dos principais indices de renda fixa ndo
apresentaram surpresas, variando em torno de 0,50% e 0,60%. O CDI rendeu 0,80%, abaixo
dos 1,00% de retorno que foi recorrente em 2023.

Os planos da Forluz tiveram uma rentabilidade bastante positiva e superior ao CDI. Os
resultados ficaram dentro da meta do periodo para o Plano A. J& os Planos B e Taesaprev
ndo afingiram a meta do més, em decorréncia, principalmente, do pico de inflacdo
ocorrido em fevereiro. Vale lembrar que as metas da Fundacdo sdo atreladas d inflagdo
e, portanto, também sobem em momentos de elevacdo do indice. Nesta época do ano,
gastos com educacdo, como a compra de material escolar, costumam impactar o
indicador. Como foi um evento pontual, seguimos com excelentes perspectivas de superar
os objetivos fracados ao longo do ano, j& que cendrio doméstico segue positivo, com boas
noticias de maneira geral.
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Cendario Brasil

Compasso ofimista, mantendo a cautela

O ano de 2024 comecou com expectativas
elevadas no que diz respeito ao inicio do ciclo de cortes
na taxa de juros dos EUA. Grande parte do mercado
precificava que o primeiro anuncio de reducdo ocorreria
j@ em marco, tendo em vista a divulgacdo de alguns
indicadores que apontavam para  uma  maior
desaceleracdo da economia norte-americana nos Ultimos
meses de 2023.

No entanto, o cendrio continua exigindo cautela, com os
dados referentes ao mercado de trabalho e atividade
econdbmica ainda se apresentando de forma difusa,
levando diversos membros do Banco Central Americano a
adotarem um tom mais comedido em suas declaracoes
publicas, de modo a conter uma eventual euforia dos
demais agentes de mercado.

Ainda assim, estruturalmente, o curso continua o mesmo: a
queda nos juros ainda deve ser iniciada neste ano, mas,
cada vez mais as leituras apontam para o més de junho
como a melhor projecdo do momento em que isso
ocorrerd. E, em relacdo d intensidade dos cortes, o
consenso de mercado atual indica que a taxa de juros dos
EUA encerrard 2024 no patamar de intervalo que vai de
4,25% até 4,50% ao ano.

Nesse sentido, estd mantida a visdo de que a economia
americana segue apresentando sinais de que ndo s6
evitard a ocorréncia de uma recessdo, mas também serd
capaz de apresentar um crescimento superior ao de seus
pares, do mesmo tempo em que a inflacdo é conduzida
para a meta estabelecida pelo FED, mediante uma
conducdo cautelosa da politica monetdria.

Na China, o periodo em gue ndo ocorre a divulgacdo de
novos dados macroecondmicos, devido ao feriado
prolongado do Ano Novo Lunar, se encerra no més de
marco. As expectativas para os novos dados que serdo
apresentados sdo de uma continuidade da fraqueza
demonstrada pelo mercado imobilidrio, com as vendas de
novas dreas para construcdo ainda abaixo da média pré-
pandemia. Por outro lado, espera-se uma recuperacdo
nos setores de turismo e servicos. Dessa forma, esse cendrio
ainda sugere um inicio de ano neutro, com um ritmo de
crescimento estabilizado em um patamar que, para os
padrdes chineses, se mostra timido (ao redor de 5% a.a.).

Na Zona do Euro, por fim, vale ressaltar as noticias
decepcionantes vindas da Alemanha - principal
economia do bloco —, que entrou em recessdo técnica
apds contracdo em seu Produto Interno Bruto durante dois
frimestres seguidos. Ainda assim, os dados consolidados do
bloco apontam para a contfinuidade do processo de
desinflacdo, colocando o Banco Central Europeu em uma
situacdo relativamente mais confortdvel para seguir com
o plano de reducdo da taxa de juros a partir de junho, com
o objetivo de levar para baixo do patamar atual, que estd
em 4,00% ao ano.

Melhora fiscal e recorde comercial

No Brasil, o més de fevereiro foi marcado
por uma rentabilidade semelhante entre os investimentos
em renda fixa, acdes e multimercados, confirmando as
perspectivas mais equilibradas para todos os investimentos
neste inicio de ano.

O cendrio foi impactado positivamente pela apuracdo
dos dados fiscais e do setor externo. A arrecadacdo
registrou alta de 6,7%, descontfando a inflacdo, em
comparacdo com 02/2023, superando até mesmo as
projecoes do préprio Governo Federal.

A divulgacdo de um saldo comercial positivo, que
representa um recorde histérico para o periodo, fambém
foi uma boa noticia. As exportacdes de commodities
agricolas e petréleo representaram os principais fatores
responsdveis para a obtencdo do resultado, que mantém
a trajetdéria de ascensdo do peso brasileiro no mercado
infernacional de trocas, mesmo com o arrefecimento da
demanda chinesa.

Nesse senfido, a manutencdo das perspectivas para o
crescimento do PIB em aproximadamente 2% em 2024
melhora o quadro geral para a obtencdo de receitas por
parte do governo, confribuindo para a tentativa de se
obter um déficit primdrio reduzido neste ano, uma vez que
os reflexos negativos do forte crescimento dos gastos
publicos parecem estar sendo aliviados até certo ponto.
Ainda assim, a meta de déficit zero continua sendo muito
dificil de ser alcancada e as discussdes sobre a revisdo
deste alvo tendem a se iniciar a partir do meio do ano.

A inflacdo, medida pelo IPCA, fechou o més de fevereiro
em 0,83%. Nos Ultimos 12 meses, ela estd acumulada em
4,50%.

Em termos de moeda, o Real segue em sua tendéncia
estrutural de valorizacdo gradual — porém, lenta — frente
ao Délar, se mantendo abaixo do patamar de R$ 5,00 por
cada US$ 1,00, com a potencial reducdo do risco-pais € o
diferencial de juros ainda afrativo para os investidores
estrangeiros.

Dessa forma, fica mantida a perspectiva positiva para o
Brasil em 2024, em linha com a visdo de que ainda hd um
bom espaco para a reducdo dos juros sem prejudicar o
controle da inflacdo, além do viés de maior apetite ao
risco por parte dos agentes de mercado estrangeiros —
ainda que calibrado -, de um modo geral, que fem a
capacidade de reforcar o processo de apreciacdo
cambial co longo do ano. Os desafios para a
concretizacdo das expectativas, por sua vez, se
concenfram no mercado externo e em como se
comportardo as duas maiores economias do mundo, no
que diz respeito ao inicio dos cortes de juros nos EUA e,
também, as medidas de estimulo econémico por parte do
governe da i
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A seguir sdo apresentados os retornos e alocacdo consolidados e por segmento do Plano:
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reacao dos mercados aos dados divulgados no Brasil e
nos EUA em fevereiro, principalmente referentes das
medidas de inflacdo, atividade econémica e mercado de
frabalho, se fraduziu em uma boa performance para uma
parcela significativa das aplicacées. Ao mesmo tfempo,
nas posicoes que momentaneamente ndo foram
favorecidas pelos movimentos apresentados no periodo, a
gestdo identificou a abertura de janelas de oportunidades
para se aqjustar posicdes, que foram prontamente
aproveitadas.

Andlise por classe de ativo

Renda Fixa

A classe segue representando parte fundamental da
estratégia de alocacdo de recursos. Em fevereiro, o
retorno das sub classes foi relativamente homogéneo, mas
com melhor performance dos ativos afrelados ao CDI,
fendo em vista o ressurgimento de algumas incertezas
sobre a conducdo da politica monetdria norte-
americana.

No més, os fundos com rentabilidades de maior destaque
dentro desta classe novamente foram aqueles de
estratégias voltadas para aplicacdes em crédito privado,
bem como os que alocam em titulos pUblicos indexados &
Selic.

Indicadores No Més
IMA-B 5+ 0.51%
IMA-B &5 0.59%
CDI 0.80%

Renda Varidvel

O Ibovespa fechou o més no patamar dos 129.020 pontos,
apresentando rentabilidade de 0,99%.

O cendrio econdmico internacional apresentou sinais
mistos, de forma a ndo gerar variagcdes de preco muito
bruscas no acumulado do més. Por um lado, a divulgacdo
de atividade econémica nos EUA reforcou que a
economia americana segue resiliente: a geracdo de
empregos divulgada em fevereiro superou as expectativas
e, além disso, a maior parte das empresas listadas no S&P
500 tém superado as expectativas ao longo deste periodo
de divulgacdo de resultados, favorecendo a performance
de ativos de risco - como é o caso de acoes.

Por outro lado, na visdo do mercado, os sinais de uma
economia aquecida afastam a possibilidade de um inicio
imediato do ciclo de corte de juros nos EUA, o que
prejudica a performance de ativos mais arriscados, j& que
os investidores evitam tomar tanto risco em momentos que
arenda fixa se encontra atrativa.

No Brasil, o cendrio tem apresentado melhoras marginais:
desde o inicio do ano, segundo o Relatério Focus do
Banco Central do Brasil, as expectativas de inflacdo para
2024 foram revistas para baixo, enquanto o crescimento
do PIB foirevisto para cima. Ambas as noticias sdo positivas
para acoes brasileiras.

Dos 86 papéis do Ibovespa, 51 apresentaram resultades
positivos, sendo que os 5 melhores resultado
acodes de Petz (27,13%), Usiminas '
(18,53%), Braskem (18,14%) e f

resultados foram as acdes de Cogna ON (-13,70%),
Grupo Soma (-11,62%), CSN Mineracdo (-10,74%),
Bradesco (-10,31%) e Gol (-10,25%)

Investimentos Estruturados

No més de fevereiro, o retorno da estratégia de
Multimercados Macro (CSHG FF), presente no
segmento de Investimentos Estruturados, apresentou
rentabilidade de -0,46%, devido ds posicdes aplicadas
em juros de paises desenvolvidos. Como as taxas de
juros abriram (subiram) no periodo, tais posicoes
geraram perdas.

De maneira geral, os gestores do portfdlio estdo com
posicoes aplicadas em juros e compradas em bolsa
(tanto no Brasil quanto nos paises desenvolvidos).

A estratégia de Long Bias (CS FOF LB), também
presenfe no segmento de Investimentos Estruturados,
apresentou performance de 1,23%, acima do CDI, que
rendeu 0,80%, fato que suavizou os resultados do
segmento, cujo retorno foi de -0,08%.

Exterior

No exterior, as classes de ativos apresentaram retornos
mistos: enquanto a classe de renda fixa apresentou
retornos baixos ou negativos — devido & expectativa do
mercado de que o ciclo de cortes de juros se iniciard
mais tarde -, as acdes de paises desenvolvidos
apresentaram retornos positivos com divulgacoes de
dados de crescimento acima das expectativas do
mercado.

Além disso, o Délar Americano apresentou valorizacdo
de 0,53% contra o Real, o que contribuiu para o reforno
do segmento de Investimentos no Exterior, que
encerrou o més com rentabilidade de 1,38%.

Imobilidrio

O IFIX fechou o més de fevereiro com uma alta de
0.79%. Dessa forma, encerra o segundo més de 2024
confirmando as expectativas positivas para o setor.

Vale destacar a performance dos Fundos de
Investimentos  Imobilidrios da Forluz, que tém
conseguido superar consideravelmente o IFIX.

Perspectivas

H& clareza por parte da maioria dos agentes do
mercado de que o cendrio € de forte dependéncia da
proxima rodada de divulgacdo de dados econdmicos.
Espera-se que as leituras possam pavimentar o
caminho para que, na reunido de 20/03, os
conselheiros do FED suavizem o fom de suas
comunicacdes, além de indicar com  maior
assertividade quando se iniciard o ciclo de corte dos
juros.

Nesse contexto, 0s plcmos da Forluz se montem
solldamen’re O
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Alocacao e Retorno por ativo

RENDA FIXA 4.710.929 Valores em R$ mil
Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Taxa Média (ao ano)
BNP PARIBAS FF ALM A + Carteir a Propria 05.983.533/0001-54 4.109.033
Titulos Publicos / NTN-B 4.091.472 IPCA + 7,20%
Titulos Privados / Indexados IPCA+ 17.024 IPCA + 6,60%
Compromissada ALM-A 537 CDI
Precatdrios 100.762
Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més RetornoAno Retorno12M
Fundos de Caixa 500.934
SF FF CAIXA FIRF DI 37.037.679/0001-01 500.934 0,80% 1,76% 12,77%
Rico de Mercado - IMA-B5 133
BTG PACTUAL IPCA REF 07.539.298/0001-51 133 0,58% 1,24% 10,50%
Passivos -65
Passivos de Fundos Exclusivos -65
FIDCs 133
FIDC VERDECARD SEN3 26.722.650/0001-34 79 1,24% 2,26% 12,18%
ANGA SAB CO VIII SEN 27.614.527/0001-62 54 1,15% 2,11% 12,92%
Benchmarks (indicadores de referéncia de mercado)
CDI 0,80% 1,78% 12,86%
IMA-Bsg 0,59% 1,28% 10,73%

RENDA VARIAVEL 570.588

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més Retorno Ano Retorno 12M

FORLUZ FIA 17.138.135/0001-10 570.588 0,95% -2,97% 23,28%
ISHARES IBOVESPA FUNDO DE INDICE | BOVA11  10.406.511/0001-61 16.506 1,05% -3,94% 23,83%
FRANKLIN TEMPLETON FF INDICE ATIVO FIA 19.675.101/0001-90 99.504 0,65% -3,95% 20,02%
BRADESCO FF INDICE ATIVO FIA 33.033.116/0001-86 49.853 0,91% -3,66% 17,98%
OCEANA VALOR FIC FIA 10.309.539/0001-80 120.554 0,80% -2,48% 28,28%
TORK LONG ONLY INSTI 31.533.145/0001-81 46.062 1,16% -4,44% 26,85%
VINCI GAS DIVID FIA 07.488.106.0001-25 23.938 1,14% -2,98% 22,32%
NAVIINST METODO FIA 34.790.765/0001-94 72.980 0,97% -0,76% 28,52%
GTIHAIFA FIA 28.408.121/0001-96 18.243 2,56% -7,81% 14,90%
SQUADRA INST FIA 47.512.666/0001-92 59.350 1,43% -0,41% 40,48%
ABSOLUTO PARTNERS INST FICFIA 34.258.680/0001-60 29.221 -0,81% -6,81% 11,43%
CLARITAS VAL FICFIA 11.403.850/0001-57 32.403 1,52% -1,73% 17,40%
QOutros - 1.975

IBOV 0,99% -3,85% 22,96%
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Albcagéo e Retorno por ativo

ESTRUTURADOS (A + B) 457-377

MULTIMERCADO (A) 315.479

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més Retorno Ano Retorno 12M
CSHG FF FIC FIM 32.320.637/0001-51 233.917 -0,46% -0,35% 7,72%
CSHG ALL SPX NIMITZ Q CSHG FIC FIM 36.874.628/0001-63 37.798 0,42% 0,75% -2,96%
CSHG ALLOCATION KAPITALO ZETAFIC FIM 31.594.631/0001-00 30.328 0,34% 0,00% 8,97%
ABSOLUTE VERTEX CSHG FIC FIM 18.422.272/0001-45 39.752 1,60% 2,48% 16,41%
ALLOCATION VERDE AM 60 FICFIM 25.682.084/0001-11 25.869 0,85% 0,53% 11,53%
CSHG ALLOC GENOA CAPITAL RADAR 35.700.369/0001-91 41.259 0,83% 0,41% 10,77%
CSHG ALLOCAT VISTA MULT FIM 36.656.777/0001-56 13.303 -8,24% -7,25% 4,20%
ALL LEG C ALPHA FIM 31.666.646/0001-36 21.898 -1,78% -1,60% 1,92%
CLAVE OPPOR | FIM CP £42.591.324/0001-91 2.218 0,83% 2,50% 22,39%
CSHG ALL MAR ABSOLUTO FC FI MULT 42.868.965/0001-40 20.214 -5,05% -5,26% 2,70%
Outros - 1.277 - - -
CARTEIRA PROPRIA 81.562
VINCI CRED MULTI FIM 37.099.037/0001-29 14.051 1,27% 1,96% 16,67%
CS FOF LB FF FICFIM 37.684.566/0001-90 67.512 1,23% -0,27% 15,68%

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més RetornoAno Retorno 12M
SPECTRAFF AFIM 52.322.683/0001-05 140.744 2,32% 2,38% -
SPECTRA | FF 52.170.037/0001-61 1.153 -4,28% -4,28% -

(*) Retorno dos Fundos de Participagdes em carteira propria séo calculados considerando o método de TIR.

(*¥*) Osfundos em carteira prépria foram integralizados ao patriménio do SPECTRA FF A FIM em 01/12/2023.

INVESTIMENTO NO EXTERIOR 107.612

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més Retorno Ano Retorno 12M
CARTEIRA PROPRIA
SCHRODER FF FIM IE 41.326.144/0001-10 42.922 2,35% 4,63% 2,52%
PIMCO INCOME FIM IE 23.720.107/0001-00 24.182 -0,09% 0,62% 13,84%
COMPASS FF FIM* 52.285.421/0001-00 40.508 1,62% 3,42% -

(*) Primeiro aporte efetivo ocorreu em 04/12/2023

IMOBILIARIO 586.118

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Mé&s Retorno Ano Retorno 12M

Imobiliarios - Fll e Cred. Imob. 7-356

VINCI FIRF IMOB CP 31.248.496/0001-40 7-356 0,74% 0,73% 15,23%
Imoveis em Carteira Propria 578.762

Imoveis Forluz 578.762 0,69% 1,35% 9,21%
Benchmarks (indicadores de referéncia de mercado)

IFIX 0,79% 1,47% 19,87%
OPERACOES COM PARTICIPANTES 178.057

Empréstimos 178.057

Carteira de Empréstimos 178.057 1,04% 2,21% 11,99%
TOTAL DOS INVESTIMENTOS 6.610.681
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Investimento por Segmento - Plano A
Segmento % do plano Em RS milhéo
Renda Variavel 8,63% 570,588
Estruturados 6,92% 457,377
Exterior 1,63% 107,612
Imobiliario 8,87% 586,118
Empréstimos 269% | 178057
cDI 9,11% 602,168
IMA-B5 0,00% 0,133
IPCA 6215% 4108629
Renda Fixa 71,26% 4.710,929
Total 100,00% 6.611
*Percentuais com arredondamentos
Empréstimos; 2,60% — B
7 B — IPCA; 62,15%

Imobiliario; 8,87% .

Exterior; 1,63%___-

Estruturados; _/
B,92%

Renda Variavel; -
8,63%

IMA-Bg; 0,00% _

CDl; g,211%




