Navegando pelos desafios e aproveitando as oportunidades

Mesmo apds mais um més de grandes desafios, tendo em vista a volatilidade do cendrio
econdmico atual, os planos da Forluz apresentaram rentabilidades positivas.

A din@mica do mercado em maio pode ser dividida em duas partes. A primeira, levemente
positiva, refletindo uma comunicacdo mais otimista do Banco Central Americano,
acompanhada de surpresas baixistas na inflacdo e no mercado de trabalho dos EUA. J&
a segunda metade, mais negativa e que deu o tom final do més, com uma comunicacdo
mais dura e dados econdmicos ndo favordveis ao inicio do ciclo de queda de juros na
maior economia do mundo. O mercado segue precificando menos de dois cortes na taxa
de juros em 2024, sendo que, no inicio do ano, havia uma expectativa de, no minimo,
quatro cortes.

No Brasil, além do periodo marcado pela ampla tfragédia do Rio Grande do Sul, tivemos
divergéncia entre os membros do Copom (Comité de Politica Monetdria) sobre o ritmo dos
cortes de juros, o que frouxe um forte ruido para os mercados e gerou mais duvidas do que
certezas com relacdo ao comprometimento da autoridade com a meta de inflacdo de
2025 em diante. O resultado j& observado foi a desancoragem das expectativas de
inflac@o para prazos mais longos que, consequentemente, geram um ambiente em que
dificilmente o Banco Central poderd continuar reduzindo os juros nas proximas reunioes.

Em relacdo ao mercado de acdes, até o momento em 2024, observamos um grande fluxo
de saida de capital estrangeiro do Ibovespa - aproximadamente R$ 35 bilhdes acumulados
até maio. Esta saida de capital reflete diretamente na rentabilidade, levando a Bolsa ao
seu menor patamar no ano. Além disso, a bolsa brasileira apresenta a maior queda de
2024 entfre 15 das principais bolsas do mundo, impactando os resultados dos planos da
Forluz, principalmente dos perfis mais agressivos.

Contudo, € importante destacar que momentos de turbuléncia, apesar de trazerem
impactos negativos nos retornos de curto prazo, trazem também excelentes oportunidades
para posicionamento e alocacdes em diversas classes de ativos. Neste sentido, a Forluz
estd aproveitando este momento para realizar a compra de NTN-Bs (Titulos PuUblicos
atrelados a inflagcdo) com taxas superiores as metas de rentabilidade da Entidade, em um
volume que ndo ocorria desde 2018, bem como vem fazendo alocagdes taticas em outras
classes. Comisto, é elevado o potencial de retorno de longo prazo para grande parte dos
ativos do plano, o que poderd gerar um excelente ganho real (acima da inflacdo) para
os participantes.

Para as proximas semanas, o mercado segue na expectativa de uma reunido do Copom
com um resultado undnime, amenizando os impactos negativos do Ultimo encontro, e
acompanhando também os dados macroecondmicos dos Estados Unidos, ainda na
esperanca de um inicio do ciclo de cortes de juros por Id no més de setembro.
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Preocupagoes continuam presentes -
Segue a abordagem cautelosa

Diferentemente do que ocorreu no més anterior,
quando houve uma convergéncia de fatores negativos
para os investimentos, maio foi marcado pela divulgacdo
de sinais divergentes no mercado global. Em certos
momentos, os dados econdmicos apresentaram uma
melhora das condicdes para que as politicas monetdrias
ao redor do mundo pudessem seguir o aguardado
caminho de menor restricdo e, em outros momentos, as
publicacdes indicaram ser necessdria uma postura mais
paciente, a fim de se evitar o retorno das medidas de
inflacdo para patamares acima dos tolerdveis.

Nesse contexto, ainda persistiu um ambiente de
aversdo a riscos nos mercados como um tfodo,
especialmente nos emergentes, tendo em vista a
dificuldade de se precificar como serd o ciclo de corte dos
juros bdsicos nos EUA. Cabe dizer que a ata da reunido
feita em maio pelo Comité de Politica Monetdria do Banco
Central Americano (FOMC) frouxe um direcionamento de
que seus membros seguem esperando um continuo e
gradual  processo  desinflaciondrio  da  economia
americana. Enfretanto, a visGo de que esse processo
tfende a ocorrer em um ritmo mais lento do que se
projetava ao final do ano passado vem se consolidando
més apds més.

As comunicacoes realizadas pelos membros do
FOMC revelaram a adocdo de uma postura
cautelosamente ofimista, que aguarda somente a
consolidacdo dos dados econdmicos para confirmar a
direcdo da inflagcdo para o centro da meta do FED (2%
a.a.), face a um ambiente em que os demais agentes de
mercado tém dado margem a um posicionamento mais
cético, em razdo da lentiddo desse processo. Uma
inversdo do que se viu no passado, quando o mercado em
geral se mostrava mais entusiasmado e o Banco Cenfral
americano teve de seguir um caminho de maior cautela.

Na Zona do Euro, atualmente uma regido com
menor influéncia nos rumos do mercado global, o Ultimo
més serviu para a formacdo de um consenso sobre a
realizacdo de um primeiro corte de juros em junho, fato
que realmente veio a ocorrer. Todavia, ainda hd
divergéncias relevantes quanto das acdes que serdo
tomadas até o fim deste ano, privilegiando a opcdo por
um posicionamento que conceda maior flexibilidade para
se adaptar as condicdes econdbmicas que se
apresentarem no bloco. Quanto a
China, é necessdrio destacar que as leituras da economia
do pais seguem uma trajetdria de crescimento moderado
e heterogéneo. Além disso, o Comité Executivo do Partido
Comunista (Politburo) anunciou novas medidas de suporte
para o setor imobilidrio — segmento que inspira maior
preocupacdo hd algum tempo. Por fim, no ambiente
comercial, ainda se verifica um cendrio adverso, com a
intensificacdo das elevacdes tarifdrias pelos EUA e Unido
Europeia, bem como outras restricdes, que membros do
governo chinés j& indicaram que ndo ficardo sem
retaliacdo.

Percepgdo de risco ainda é elevada -
Revisao das expectativas

Sobre a perspectiva interna, o fato de as metas
fiscais terem sido alteradas, no sentido de flexibilizar o
cumprimento do arcabouco fiscal nos préximos anos,
frouxe incertezas para o mercado.

Como consequéncia, as expectativas de
inflacdo seguem piorando, uma vez que a viabilidade do
regime fiscal passa a sofrer maiores questionamentos,
considerando que as despesas estdo em ritmo de
crescimento, enquanto é sabido que hd limites para o
aumento da arrecadacdo. Tendo em vista as regras
atuais, o consenso de mercado é de que, mesmo que o
governo consiga manter algum crescimento das suas
receitas (via aumento de impostos) acima da taxa de
evolucdo do PIB, a expansdo dos gastos que atualmente
sdo vinculados a esta receita, por forca de lei, impedird
uma melhora da situacdo das contas publicas. Este fato
poderd engessar gradualmente o orcamento e diminuir a
capacidade de investimentos publicos.

Este contexto fraz uma elevacdo na percepgdo
de riscos no entendimento dos investidores, que passam a
exigir maiores rentabilidades para financiar o Estado,
pressionando as taxas de juros dos titulos do Tesouro, que
j& superam o patamar dos 6% (real) ao ano.

Assim, o debate sobre o ciclo de queda da Taxa
Selic foi alterado significativamente, com a projecdo de
que os juros bdsicos da economia permanecam acima de
10% ao ano até o final de 2024, refletindo um aumento das
incertezas. Nessa mesma linha, as projecdes para a
inflacdo também sofreram revisdes altistas ao longo do
més de maio.

Na Ultima reunido do Copom, houve uma forte
discorddncia enfre os seus membros acerca do valor do
corte que deveria ser anunciado. No final, prevaleceu a
posicdo que reduziu o ritmo de queda nos juros para 0.25%.
Sobre o IPCA, principal indice que mede a inflacdo no
pais, cabe observar que foi registrado em 0,46%. Nos
Ultimos 12 meses, ela estd acumulada em 3,93%.

O Real, por sua vez, regisfrou nova
desvalorizagdo frente ao Dolar Americano, que continua
como o principal destino do fluxo de capital no mundo,
principalmente pelo contexto de maiores incertezas.
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Composicao e Resultado

A seguir sdo apresentados os retornos e alocacdo consolidados e por segmento do Plano:
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Maio frouxe resulfados mistos para as diversas
classes de investimentos. Se por um lado os indices de
renda fixa recuperaram boa parte das perdas
registradas em abril, por outro é necessdrio registrar que
0s segmentos de maior risco seguiram com dificuldades,
especialmente a Bolsa de Valores brasileira, que atingiu
seus niveis minimos do ano e acabou sendo detratora de
rentabilidade para os planos.

Ainda assim, vale destacar que momentos
furbulentos sempre se mostram fartfos em oportunidades
para alocacdo em ativos que sdo impactados pela
conjuntura, mas que mantém sua elevada qualidade
fundamental. Esse tipo de cendrio costuma serideal para
a adicdo de bons investimentos & carteira, por um menor
nivel de custo.

Andlise por classe de ativo

Renda Fixa

Conforme  foi apontado, a janela de
oportunidade gerada pelas atuais instabilidades nos
contextos inferno e externo tém sido aproveitada pela
gestdo, que efetuou a compra direcionada de lotes
relevantes de Titulos PUblicos atrelados & inflagdo (NTN-
B), com taxas muito superiores d meta atuarial.

Além disso, é importante ressaltar a ocorréncia de
mais um bom més de desempenho dos fundos de crédito
privado, bem como a recuperacdo verificada nos
fundos da familia IMA (B, B5 e B5+) no periodo.

Indicadores No Més
IMA-B 5 +1,05%
IMA-B 5+ +1.59 %
CDI +0.83 %

Renda Varidvel

O Ibovespa fechou o més no patamar dos 122.098
pontos, apresentando rentabilidade de -3,04%.

Em um confexto externo misto e de cendrio
doméstico negativo, o indice ndo se sustentou e viu, mais
uma vez, forte saida de capital estrangeiro.

No Brasil, o més foi marcado por, principalmente,
dois acontecimentos negativos. Em primeiro lugar, a
decisdo dividida do Copom criou ruidos sobre o futuro da
inflacdo. Outro faftor foi a mudanca na gest@do da
Petrobrds e consequente queda na cotacdo das acdes
da empresa, que tem relevante participacdo no indice.

Dos 85 papéis do Ibovespa, 25 apresentaram
resultados positivos, sendo que os 5 melhores resultados
foram as acdes de JBS (23,04%), Marfrig (19,37%), Vamos
(14,06%), BRF (10,07%) e Engie (9.04%). Os 5 piores
resultados foram as acdes de IRB (-25,71%), Petz (-20,34%),
Ydugs (-17,00%), Suzano S.A. (-16,70%) e Lojas Renner (-
14,42%).

Investimentos Estruturados

No més de maio, o retorno da estratégia de
Multimercados Macro (Fundo CSHG FF), presente no
segmento de Investimentos Estruturados, apresentou
rentabilidade de 0,28%. De maneira conjunta, os
gestores do portfélio estdo com posicoes compradas
em bolsa (brasileira e internacional), compradas em
Doélar Americano e vendidas em uma cesta de moedas
de paises desenvolvidos e emergentes.

A estratégia de Long Bias (Fundo CS FOF LB), também
presenfe no segmento de Investimentos Estruturados,
apresentou  performance de -1,01%, afetada
especialmente pela queda da bolsa, fato que
confribuiu negativamente para o resultado do
segmento, que fechou com retorno de -0,1%.

Exterior

Maio foi um més de retornos positivos para os
mercados de renda varidvel e renda fixa
internacionais, mesmo em um cendrio de dados mistos
ao longo do més.

Em relacdo & renda varidvel, apds a queda em
abril, as acdes americanas se recuperaram com
retornos de 5% no més.

J& o Délar Americano apresentou valorizacdo de
1,.29% contra o Real, de forma que confribuiu para o
retorno do segmento de Investimentos no Exterior, que
encerrou o periodo com rentabilidade de 2,8%.

Assim, o segmento segue sendo o de melhor
rentabilidade em 2024 para os planos da Forluz,
cabendo destacar que a gestdo aproveitou
oportunidades ao longo do ano para redlizar
alocacdes nesta classe de ativos.

Imobilidrio

Para o IFIX, maio foi um periodo de estabilizacdo,
com uma leve alta de +0,02%, que serviu para ndo
estender o resultado negativo verificado no més
anfterior.

Na carteira de Flls da Forluz, os retornos do periodo
foram todos positivos e superaram o seu benchmark de
forma consistente, mesmo em um contexto de maior
instabilidade do que se viu no inicio do ano.

Perspectivas

Com uma postura cautelosa frente as incertezas
que se mantém nos mercados, além das contfinuas
divulgacdes de dados mistos (ora bons, ora ruins), o
foco da gestdo segue em manter o rigido controle de
riscos e o olhar critico para aproveitar as oportunidades
que contfinuam a se apresentar, com a ciéncia de que
as oscilagcdes de curto prazo, como de praxe, seguirdo
acontecendo.
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Alocacao e Retorno por ativo
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RENDA FIXA

Nome do Fundo

BNP PARIBAS FF ALM A + Carteir a Propria

Titulos Publicos / NTN-B
Titulos Privados / Indexados IPCA+
Compromissada ALM-A
Nome do Fundo
Fundos de Caixa
SF FF CAIXA FIRF DI
INTER CORP FIRF CP
Rico de Mercado - IMA-B5
BTG PACTUAL IPCA REF
Passivos
Passivos de Fundos Exclusivos

CNPJ
05.983.533/0001-54

CNPJ

37.037.679/0001-01
36.443.522/0001-05

07.539.298/0001-51

Benchmarks (indicadores de referéncia de mercado)

]
IMA-B5

4.627.639
Financeiro ($)
4-199.974
4.181.990
17.692

292
Einanceiro ($)
326.804
260.920
65.884
100.902
100.902

41

-41

Retorno Més

0,82%
0,85%

1,03%

0,83%
1,33%

Valores em R$ mil

Taxa Média (ao ano)

IPCA + 7,10%
IPCA + 6,60%
CDI
Retorno Ano

4,36%
5,45%

2,82%

4,40%

2,92%

12,03%
15,41%

8,74%

12,12%
8,96%

Retorno 12M

RENDA VARIAVEL 533.447

Nome do Fundo
FORLUZ FIA

ISHARES IBOVESPA FUNDO DE INDICE | BOVA11
FRANKLIN TEMPLETON FF INDICE ATIVO FIA

BRADESCO FF INDICE ATIVO FIA
OCEANA VALOR FIC FIA

TORK LONG ONLY INSTI

VINCI GAS DIVID FIA

NAVIINST METODO FIA
GTIHAIFAFIA

SQUADRA INST FIA

GUEPARDO INST. FIC FIA
CLARITAS VAL FICFIA

Outros

IBOV

CNPJ

17.138.135/0001-10
10.406.511/0001-61
19.675.101/0001-90
33.033.116/0001-86
10.309.539/0001-80
31.533.145/0001-81
07.488.106.0001-25
34.790.765/0001-94
28.408.121/0001-96
47.512.666/0001-92
38.280.883/0001-03
11.403.850/0001-57

Financeiro ($) Retorno Més

533-447
23.816

94.646
46.693
111.673
41.472
22.448
67.183
17.638
55.702
19.067
30.878
2.229

Retorno Ano

Retorno 12M

-2,78%
-3,04%
-2,92%
-3,38%
-3,49%
~4,55%
-3,41%
-3,03%
0,09%
-0,18%
-2,02%
-2,58%

-3,04%

-9,28%
-9,00%
-8,64%
-9,77%
-9,73%
-13,97%
-9,02%
-8,64%
-10,86%
-6,53%
-6,66%
-6,36%

-9,01%

11,98%
13,18%
11,84%
9,33%
14,50%
5,45%
10,61%
17,40%
5,28%
17,78%
18,87%
11,65%

12,70%
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Alocacao e Retorno por ativo

ESTRUTURADOS (A + B) 468.088

MULTIMERCADO (A) 309.761

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més Retorno Ano Retorno 12M
CSHG FF FIC FIM 32.320.637/0001-51 231.210 0,28% -1,50% 5,56%
CSHG ALL SPX NIMITZ Q CSHG FIC FIM 36.874.628/0001-63 37.770 -0,37% 0,67% -1,93%
CSHG ALLOCATION KAPITALO ZETA FIC FIM 31.594.631/0001-00 29.926 2,30% -1,32% 7,75%
ABSOLUTE VERTEX CSHG FIC FIM 18.422.272/0001-45 39.469 0,56% 1,76% 12,86%
ALLOCATION VERDE AM 60 FICFIM 25.682.084/0001-11 25.866 2,48% 0,52% 11,16%
CSHG ALLOC GENOA CAPITAL RADAR 35.700.369/0001-91 42.198 -0,35% 2,69% 8,46%
CSHG ALLOCAT VISTA MULT FIM 36.656.777/0001-56 11.666 -6,47% -18,66% -2,79%
ALL LEG C ALPHA FIM 31.666.646/0001-36 21.269 0,36% -4,43% -1,87%
CLAVE OPPOR | FIM CP 42.591.324/0001-91 2.445 1,47% 7,40% 20,98%
CSHG ALL MAR ABSOLUTO FC FIMULT 42.868.965/0001-40 19.283 0,30% -9,62% 1,07%
Outros - 1.319 - - -
CARTEIRA PROPRIA 78.550
VINCI CRED MULTI FIM 37.099.037/0001-29 13.972 0,20% 1,39% 9,68%
CS FOF LB FF FICFIM 37.684.566/0001-90 64.578 -1,47% -4,61% 8,45%

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més Retorno Ano Retorno 12M
SPECTRAFF AFIM 52.322.683/0001-05 153.449 -0,03% 11,62% -
SPECTRAI FF 52.170.037/0001-61 4.878 -1,11% 95,10% -

(*)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 192.268

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Mé&s Retorno Ano Retorno 12M
CARTEIRA PROPRIA
SCHRODER FF FIM IE 41.326.144/0001-10 69.065 2,75% 14,04% 14,66%
PIMCO INCOME FIM IE 23.720.107/0001-00 57.574 2,02% 2,97% 13,23%
COMPASS FF FIM* 52.285.421/0001-00 65.629 3,65% 10,50% -
(*) Primeiro aporte efetivo ocorreu em 04/12/2023

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més RetornoAno Retorno12M
Imobiliarios - Fll e Cred. Imob. 37.658
VINCI FIRF IMOB CP 31.248.496/0001-40 7.146 0,60% 0,87% 10,56%
RBR FF IMOB FICFIM £42.449.329/0001-84 30.512 0,41% 2,00% 2,00%
Imoveis em Carteira Propria 578.979
Imoveis Forluz 578.979 0,54% 3,34% 9,15%
Benchmarks (indicadores de referéncia de mercado)
IFIX 0,02% 2,14% 12,47%
OPERACOES COM PARTICIPANTES 169.864
Empréstimos 169.864
Carteira de Empréstimos 169.864 1,04% 5,54% 11,41%

TOTAL DOS INVESTIMENTOS 6.607.943

FORLUZ
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Investimentos por indexador
Investimento por Segmento - Plano A
Segmento %doplano  Em RS milhdo
Renda Variavel 8,07% 533,447
Estruturados 7,08% 468,088
Exterior 291% | 192268
Imobiliario 9,33% 616,638
Empréstimos 2,57% 169,864
CDI 4,95% 327,055
IMA-B5 1,53% 100,902
IPCA 63,56% 4.199,682
Renda Fixa 70,03% 4.627,639
Total 100,00% 6.608
*Percentuais com arredondamentos
Empréstimos; 2,57% — IPCA; 63,56%

\,
\

Imobiliario; g,33%
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