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Em 2023, a dindmica econdmica global e o0s investimentos no Brasil
experimentaram variacdes significativas. Mesmo com todos os desafios que
surgiram, os planos da Forluz tiveram excelentes resultados, fechando o periodo
com rentabilidades acima da inflacdo e das metas estabelecidas.

Ao olharmos para os principais acontecimentos de 2023, vale mencionar que o ano
comecou com uma noficia impactante, com denuncias de fraude nas Lojas
Americanas. As consequéncias negativas do assunto, envolvendo uma das
maiores empresas do pais, refletiram até nos investimentos mais conservadores.
Apesar disso, o impacto na carteira da Forluz foi baixo - de aproximadamente 0,03%
-, devido & diversificacdo de sua carteira.

Entre os meses de abril e julho, o Brasil foi destaque em comparacdo com o resto
do mundo, com o mercado local se recuperando bem e superando os seus pares
globais. Isto foi consequéncia de um crescimento do pais acima do consenso, de
uma politica econdmica avancando positivamente, de sinais de que a inflacdo
estava sob controle e, consequentemente, das expectativas do inicio do ciclo de
corte de taxas de juros Nos meses subsequentes (para saber mais sobre taxa de
juros e inflacdo leia o prefacio do bolefim de novembro de 2023).

Contudo, a recuperacdo foi inferrompida por novos aumentos da taxa de juros
pelo mundo, principalmente nos EUA. A China comecou a decepcionar, com
dados de crescimento mais fracos, enquanto a inflacdo seguia mais persistente do
que o esperado. Estes indicadores deixaram os investidores mais receosos, 0 que
se somou a um aumento da preocupacdo com o equilibrio das contas no Brasil, o
chamado risco fiscal. A consequéncia foi um desempenho ruim dos mercados
entre agosto e outubro.

J& os Ultimos dois meses do ano apresentaram uma grande melhora do cendrio
econdmico. Nos Estados Unidos, os indicadores econdmicos reforcaram que a
inflacdo estava finalmente desacelerando e que o ciclo de cortes nas taxas de
juros poderia ser antecipado. O impacto foi positivo em todo mundo, aumentando
muito o otimismo dos investidores, que voltaram a atencdo para os ativos de risco,
principalmente em paises emergentes, como € o caso do Brasil.

Neste contexto, a Bolsa de Valores brasileira apresentou um excelente
desempenho, com o indice lbovespa alcancando recordes histéricos, fechando
em 134.185 pontos, apds uma subida de 22,28%. A taxa de juros iniciou 0 ano em
13,75%, e finalizou em 11,75%, com uma queda acumulada de 2,00%. J& a inflagcdo
fechou 2023 a 4,62%.

Em resumo, apesar de desafiador, 2023 foi um ano em que a atividade econdmica
superou as expectativas tanto no Brasil quanto no mundo. O Brasil se beneficiou do
andamento de reformas estruturais e do bom desempenho do agronegocio,
enquanto a economia global se expandiu, com destaque para os Estados Unidos.
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Entenda as metas

Como comentado anteriormente, mesmo com todos os desafios que surgiram, os
planos da Forluz terminaram 2023 superando suas metas/taxa de referéncia. Mas o
que sdo estas metase Quem as define? E o que € a RMA®?

Comecando pela Ultima pergunta, a RMA, Rentabilidade Minima Atuarial, € a
rentabilidade minima que um plano de beneficios deve alcancar para ficar
financeiramente equiliorado, ou seja, para que seja possivel honrar as obrigacoes
com os participantes. Em outras palavras, a RMA indica quanto os investimentos
precisam ser rentabilizados para que seja possivel pagar todos os beneficios
previdencidrios.

Esta meta é definida anualmente por meio de estudos que levam em
consideracdo, entre outros fatores, qual serd a taxa de juros, a inflacdo nos
proximos anos e décadas e, fambém, o portfdlio de investimentos atual.

Os planos da Forluz possuem metas ligadas d inflagcdo, ou seja, a rentabilidade dos
investimentos deve ser maior que a inflacdo (IPCA) mais uma taxa fixa.
Exemplificando: a RMA do Plano A, para 2023, é o indice de inflagdo + 5,50%. Com
a inflacdo do ano em 4,62%, a RMA é de aproximadamente 10,12% (4,62% +
5,50%=10,12%). Para cumprir a meta proposta, portanto, as aplicacdes do Plano A
teriam que render mais que 10,12% no ano.

Alguns participantes preferem comparar a rentabilidade da sua previdéncia (saldo
de conta) com 100% do CDI. O CDI (Certificado de Depdsito Interbancdrio) € um
investimento de curtissimo prazo emitido pelos Bancos. Ele € uma referéncia de
rentabilidade porque 100% do CDI representa algo muito proximo a taxa bdsica de
juros.

Este indice pode ser vantajoso quando a taxa de juros estd alta, mas ruim quando
ela estd baixa, como ocorreu em 2020, quando esta taxa no Brasil chegou a 2% ao
ano. E, o mais importante, o CDI ndo garante juros acima da inflacdo ao longo do
tempo. Sendo assim, no longo prazo, € mais seguro e melhor para os participantes
que os investimentos estejam atrelados a inflacdo (que trazem ganhos reais) do
que ao CDI.

Outro ponto importante € que os investimentos da Forluz, ao longo do tempo,
seguem superando a RMA e também o CDI. Como exemplo, além dos planos
superarem com folga os objetivos de 2023, o resultado acumulado dos Ultimos dois
anos (2022 e 2023) foi suficiente para bater a meta do mesmo periodo. Vale lembrar
que a previdéncia € um investimento de longo prazo e que, mesmo que tenhamos
momentos pontuais de rendimentos abaixo do esperado, os resultfados tendem a
superar os objetivos propostos em periodos mais longos.

Em relacdo ao ano de 2024 a expectativa € de uma inflacdo mais controlada nos
proximos 12 meses, com a continuidade dos cortes nas taxas de juros € um
crescimento mais sustentdvel. O risco fiscal continua sendo um ponto de atencdo,
assim como o desempenho da economia americana.
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Cendario Brasil

Més de consolidagdo do cendrio favoravel

Dezembro foi marcado por uma
confinuidade do movimento positivo visto no més anterior,
acarretando em um bom fechamento do ano de 2023
para os investimentos de longo prazo, apesar da alta
volatilidade e desafios do periodo.

O ponto de maior destague do Ultimo més de 2023 foi a
Reunido do FOMC — Comité do Banco Central dos EUA —,
que decidiu manter inalterada a taxa bdsica de juros da
maior economia do mundo. Além disso, sinalizou uma
expectativa de melhora nos niveis da inflacdo americana
e, com isso, deu indicios de que o ciclo de diminuicdo da
referida taxa de juros possa iniciar mais cedo. Isso reforca
a visdo de que as medidas adotadas para desaquecer a
economia e conter a alta generalizada de precos vém
surtindo efeito.

Parte relevante do mercado j& vislumbra a possibilidade
de que o inicio dos cortes nos juros dos EUA se dé no
primeiro semestre de 2024. A previsdo inicial € de que a
taxa encerre 2024 em 3,75% a/a.

A tese do "pouso suave” da economia norte-americana,
ou seja, umareducdo dainflacdo sem gerar uma recessdo
na economia, tem ganhado cada vez mais forca, uma vez
que os dados divulgados confinuam a reduzir os riscos de
uma inflacdo persistente  ou de uma eventual
reaceleracdo da atividade econdmica.

Na Zona do Euro, apesar dos dados também indicarem o
impacto das politicas de contencdo da inflacdo, com o
mercado j& antecipando suas projecdes de inicio dos
cortes de juros para o primeiro tfrimestre de 2024, o Banco
Cenfral Europeu deseja obter evidéncias mais fortes de
esfriamento da economia do bloco — em especial, uma
diminuicdo das pressdes salariais —, anfes que possa
comecar a reduzir a taxa bdsica de juros.

Por fim, na China, a atual crise do setor imobilidrio continua
a afetar a confianca e o poder de compra das familias —
processo que se aprofundou durante fodo o ano de 2023.
Além disso, o enfraquecimento da demanda externa por
produtos manufaturados, sobretudo por parte dos
principais compradores (EUA, Japdo e Unido Europeia),
tende a afetar de forma negativa a producdo do gigante
asidtico. Assim, os sinais continuam a apontar para uma
atividade econdmica em ritmo mais lento por parte da
China, em comparacdo com o que se verificou nas Ultimas
décadas.

Sustentabilidade Fiscal - E preciso

equilibrio para crescer

No Brasil, 0 més de dez/23 representou uma contfinuidade
do aumento do apetite co risco no mercado
internacional. Tal fato, somado & aprovacdo da reforma
tributdria, bem como medidas complementares que visam
aumentar a arrecadacdo por parte do Governo Federal,
se mostrou decisivo para o resultado positivo verificado em
grande parte dos ativos.

Outro ponto de destaque foi a elevacdo da nota de
crédito do pais pela agéncia de rating Standard & Poor's,
de BB- para BB, com a perspectiva se se manter estdvel
nesse patamar. Essa avaliagdo funciona como uma
classificacdo do risco de um pais. Essa classificacdo hoje
ainda indica uma posicdo de "grau especulativo”, no qual
o pais ainda enfrenta incertezas em relacdo ds condicoes
financeiras. A subida de nota agora coloca o Brasil a dois
degraus do "grau de investimento". Trata-se de um
insfrumento de grande relevéncia para os investidores
globais em seu processo de fomada de decisdo.

O Brasil j& foi considerado grau de investimento em 2008 e
perdeu este selo em 2015. Para recuperar esta condicdo,
hd dois obstdculos: a divida publica elevada e o baixo
crescimento.

Ainda assim, o debate sobre a necessidade de reequilibrio
das contas publicas manteve seu foco na adocdo de
medidas para aumento da receita — que, via de regra,
inibem o crescimento econémico. Este tema segue em
2024, com probabilidade de alteracdo da meta fiscal,
bem como inclusdo de custos adicionais com as eleicdes
municipais.

A inflagdo, por sua vez, fechou o més de dezembro em
0,56%. No ano, ela ficou em 4,62%. Os dados recentes
continuam mostrando uma inflacdo mais leve e
controlada, de modo a corroborar as perspectivas de que
a Taxa Bdsica de Juros encerre 2024 em torno de 9,00%, ao
final do mandato de Roberto Campos Neto & frente do
Banco Cenfral do Brasil.

Em meio a esse cendrio, o Real apresentou uma
apreciacdo mais timida do que seus pares frente ao Délar
em dezembro. Por um lado, os dados da balanca
comercial, sustentada pelo bom desempenho do setor
Agro e pelo aumento da producdo de petréleo, se
apresentam como pilares para apoiar um real abaixo de
R$ 4,90/US$. De outro, a deterioracdo do debate fiscal se
coloca como fator negativo, potencialmente capaz de
manter o cdmbio em patamar mais elevado.




Boletim Mensal - Plano A ¢ .
Dezembro 2023 [ORLUZ

Composicao e Resultado

A seguir sdo apresentados os refornos e alocacdo consolidados e por segmento do Plano:
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No més de dezembro, assim como no anterior, © mercado
apresentou uma série de oportunidades, que foram
aproveitadas pela gestdo, com a consequentfe entrega
de uma excelente renfabilidade. Dessa forma, foi
devidamente garantido o cumprimento das metas do ano
de 2023, superando as metas atuaricis/indices de
referéncia dos planos, bem como objetivos fracados para
o periodo.

Andlise por classe de ativo

Renda Fixa

A continuidade do cendrio macroeconémico global
favordvel — com especial influéncia dos EUA — mais uma
vez impactou positivamente a Renda Fixa no Ultimo més
do ano. Assim, os ativos ligados d inflacdo mantiveram a
performance de destaque.

Os fundos com estratégias ativas voltadas para juros e
inflacdo, bem como aqueles aplicados em crédito
privado apresentaram &timos ganhos, confirmando a
melhora nas perspectivas para o ano de 2024.

Indicadores No Més
IMA-B 5+ 3.94%
IMA-B 5 1,46%
CDI 0,90%

Renda Varidvel

O Ibovespa fechou o més no patamar dos 134.185 pontos
(+5,38%). Esse movimento se deu, principalmente, devido
ao cendrio externo, em que o FOMC optou por manter a
taxa bdsica de juros bem como manifestou sua
expectativa de melhora da taxa de inflacdo americana,
favorecendo ativos de risco.

Apesar da forte alta recente, acreditfamos que a bolsa
brasileira  ainda  possa  confinuar  apresentando
rentabilidades acima da faxa livre de risco, levando em
conta a expectativa de ndo haver mais altas de juros nos
EUA, bem como o presente ciclo de cortes da taxa bdsica
no Brasil.

Dos 86 papéis do Ibovespa, 74 apresentaram resultados
positivos, sendo que os 5 melhores resultados foram as
acoes do Grupo Soma (24,79%), Pao de Agucar (21,19%),
Siderurgica Nacional (19,73%), Usiminas (18,19%) e Cielo
(16,67%). Os 5 piores resultados foram as acdes de Casas
Bahia (-15,70%), 3R Petroleum (-12,34%), IRB Brasil (-12,28%),
Sao Martinho (-11,50%) e BRF SA (-5,80%).

Investimentos Estruturados

Ao longo do més de dezembro, a bolsa brasileira
apresentou rentabilidade positiva, o que refletiu no
retorno da estratégia de Long Bias (CSHG FF LB; 3,38%),
que é presente no segmento de Investimentos
Esfruturados.

O retorno da estratégia de Multimercados Macro
(CSHG FF), também presente no segmento de
Investimentos Estruturados, apresentou rentabilidade
de 2,61%, refletindo, em grande parte, posicoes
aplicadas em juros no - Brasil e no mundo - e posicoes
compradas em bolsa doméstica e internacional.

Exterior

Em linha com o movimento global de valorizacdo dos
ativos de risco descrito no cendrio acima, os principais
indices de bolsa e renda fixa globais apresentaram
retornos positivos.

indice Pais Retorno (USD)
NASDAQ 100 EUA 5,6%

S&P500 EUA 4,5%
MSCI World GLOBAL 4,9%

Porém, como a moeda americana se desvalorizou 1,9%
perante o real no més de dezembro, o retorno do
segmento, apesar de expressivo, foi suavizado,
encerrando o més em 1,85%.

Imobilidrio

O IFIX encerrou o més de dezembro com uma alta de
4,25%. Com isso, o indice fechou 2023 com uma
rentabilidade acumulada de 15,50%. Os segmentos
destaques, que performaram acima do indice de
referéncia no ano, foram: shopping centers (com
30,60%) e fundos de fundos (com 25,4%).

Perspectivas

Para 2024, a expectativa € de um cendrio econdmico
com menos oscilacdes e indices de inflacdo sendo
registrados a niveis mais contidos no Brasil, EUA e Zona
do Euro, de modo a conftribuir para uma reducdo da
taxa bdsica de juros nestes mercados ao longo do ano.

Com as taxas de juros em queda e a inflacdo
controlada pelo mundo, a tendéncia, em tese, é de
bons resultados para os ativos de risco.

Os planos da Forluz mantém uma postura

conservadora e a equipe de investimentos segue
atenta ds oportunidades de mercado para efetuar
ajustes pontuais na carteira, a fim de fazer com que o
ano de 2024 continue em um ritmo sustentdvel e de
rentabilidades acima das metas.
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Alocacao e Retorno por ativo

RENDA FIXA 4.703.593 Valores em Rs mil
Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Taxa Média (ao ano)
BNP PARIBAS FF ALM A + Carteir a Propria 05.983.533/0001-54 4.121.234
Titulos Publicos / NTN-B 4.100.885 IPCA + 6,91%
Titulos Privados / Indexados IPCA+ 20.341 IPCA + 6,51%
Compromissada ALM-A 8 CDI
Precatorios 80.107
Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més RetornoAno Retorno12M
Fundos de Caixa 501.857
SF FF CAIXA FIRF DI 37.037.679/0001-01 501.857 0,89% 12,97% 12,97%
Rico de Mercado - IMA-B5 131
BTG PACTUAL IPCA REF 07.539.298/0001-51 131 1,45% 11,90% 11,90%
Passivos -61
Passivos de Fundos Exclusivos -61
FIDCs 324
FIDC VERDECARD SEN3 26.722.650/0001-34 236 0,77% 11,99% 11,99%
ANGA SAB CO VIII SEN 27.614.527/0001-62 88 0,85% 13,20% 13,20%
Benchmarks (indicadores de referéncia de mercado)
CDI 0,90% 13,05% 13,05%
IMA-Bg 1,46% 12,13% 12,13%

RENDA VARIAVEL 588.041

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

FORLUZ FIA 17.138.135/0001-10 588.041 5,60% 22,18% 22,18%
ISHARES IBOVESPA FUNDO DE INDICE | BOVA11  10.406.511/0001-61 17.403 5,52% 23,07% 23,07%
FRANKLIN TEMPLETON FF INDICE ATIVO FIA 19.675.101/0001-90 104.925 5,50% 19,16% 19,16%
BRADESCO FF INDICE ATIVO FIA 33.033.116/0001-86 52.409 5,59% 17,40% 17,40%
OCEANA VALOR FIC FIA 10.309.539/0001-80 117.734 5,72% 27,41% 27,41%
TORK LONG ONLY INSTI 31.533.145/0001-81 48.820 5,48% 29,89% 29,89%
VINCI GAS DIVID FIA 07.488.106.0001-25 24.990 5,51% 20,82% 20,82%
NAVIINST METODO FIA 34.790.765/0001-94 74477 5,77% 22,68% 22,68%
GTIHAIFA FIA 28.408.121/0001-96 20.040 8,68% 19,61% 19,61%
SQUADRA INST FIA 47.512.666/0001-92 60.358 4,44% 36,95% 36,95%
ABSOLUTO PARTNERS INST FICFIA 34.258.680/0001-60 31.757 6,08% 15,83% 15,83%
CLARITAS VAL FICFIA 11.403.850/0001-57 33.395 5,35% 16,34% 16,34%
QOutros - 1.733

IBOV 5,38% 22,28% 22,28%
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Alocacao e Retorno por ativo

ESTRUTURADOS (A + B) 459.386
MULTIMERCADO (A) 316.242

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més Retorno Ano Retorno12M
CSHG FF FIC FIM 32.320.637/0001-51 234.732 2,61% 9,56% 9,56%
CSHG ALL SPX NIMITZ Q CSHG FIC FIM 36.874.628/0001-63 30.835 1,63% -1,47% -1,47%
CSHG ALLOCATION KAPITALO ZETAFIC FIM 31.594.631/0001-00 28.754 2,24% 10,81% 10,81%
ABSOLUTE VERTEX CSHG FIC FIM 18.422.272/0001-45 26.444 3,16% 14,28% 14,28%

CSHG ALLOCATION LEGACY CAPITAL FIC FIM 29.236.579/0001-78 33155 2,05% 7,87% 7,87%

ALLOCATION VERDE AM 60 FICFIM 25.682.084/0001-11 25.732 3,27% 13,91% 13,91%
CSHG ALLOC GENOA CAPITAL RADAR 35.700.369/0001-91 41.092 1,62% 12,71% 12,71%
CSHG ALLOCAT VISTA MULT FIM 36.656.777/0001-56 14.343 4,21% 6,67% 6,67%
CSHG ALLOCAT GIANT STEPS ZARATHURSTRA 41.000.792/0001-81 11.614 0,57% 4,40% 4,40%
CLAVE OPPOR | FIM CP £42.591.324/0001-91 2.014 1,18% 23,59% 23,59%
CSHG ALL MAR ABSOLUTO FC FI MULT 42.868.965/0001-40 19.448 6,64% 10,60% 10,60%
Outros - 1.301 - - -
CARTEIRA PROPRIA 81.510

VINCI CRED MULTI FIM 37.099.037/0001-29 13.781 1,78% 10,89% 10,89%
CS FOF LB FF FICFIM 37.684.566/0001-90 67.729 3,38% 14,36% 14,36%
FUNDOS DE PARTICIPACOES (B) 143.296

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

SPECTRA FF A FIM 52.322.683/0001-05 143.296 -0,01% - -

(*) Osfundos em carteira propria foram integralizados ao patriménio do SPECTRA FF AFIM em 12/2023.

(**) Arentabilidade dos fundos de participagdes é calculada por meio do método TIR.

INVESTIMENTO NO EXTERIOR 87.219

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Mé&s Retorno Ano Retorno 12M
CARTEIRA PROPRIA
SCHRODER FF FIM IE 41.326.144/0001-10 41.024 1,32% -1,48% -1,48%
PIMCO INCOME FIM IE 23.720.107/0001-00 7.026 3,42% 15,12% 15,12%
COMPASS FF FIM 52.285.421/0001-00 39.170 2,12% - -
IMOBILIARIO 579.880

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més Retorno Ano Retorno12M
Imobiliarios - Fll e Cred. Imob. 7-473
VINCI FIRF IMOB CP 31.248.496/0001-40 7-473 2,03% 16,12% 16,12%
Imoveis em Carteira Propria 572.407
Imoveis Forluz 572.407 1,61% 9,19% 9,19%
Benchmarks (indicadores de referéncia de mercado)
IFIX 4,25% 15,50% 15,50%

OPERAGCOES COM PARTICIPANTES
Empréstimos
Carteira de Empréstimos

179-792
179-792
179792

0,87%

11,87%

11,87%




Boletim Mensal - Plano A o %
Dezembro 2023 FORLUZ

Investimentos por indexador

Investimento por Segmento - Plano A

Segmento %doplano  Em RS milhdo
Renda Variavel 8,91% 588,041
Estruturados 6,96% 459,386
Exterior 1,32% ] 87,219
Imobilirio 8,79% 579,880
Empréstimos 2,72% 179,792
CDI 8,83% 582,302
IMA-B5 000% 0131
IPCA 62,46%  4.121,159
Renda Fixa 71,29% 4,703,593
Total 100,00% 6.598

*Percentuais com arredondamentos

Empréstimos; z,72% —

— IPCA; 62,46%

Imobiliario; 8,79%

Exterior; 1,32% ]

Estruturados; _/
6,96%

IMA-Bg; 0,00%

CDl; 8,83%

-~

Renda Variavel; _
8,01%




