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 Cenfral 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 fragédia 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 entre 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 frazerem
impactos negativos nos retornos de curto prazo, frazem 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 alocacdes taticas em outras
classes. Comisto, € 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 resulfado undnime, amenizando os impactos negativos do Ultimo enconftro, 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
tende a ocorrer em um ritmo mais lenfo do que se
projetava ao final do ano passado vem se consolidando
més apds més.

As comunicacdes realizadas pelos membros do
FOMC revelaram a adocdo de uma postura
cautelosamente ofimista, que aguarda somenfte 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 elevacodes tarifdrias pelos EUA e
Unido Europeia, bem como outras restricdes, que memlbros
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 percepcdo
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 Délar 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 sGo apresentados os retornos e alocacdo consolidados e por segmento do Plano:

Rentabilidade Alocagao por Segmento*
I Flano IPCA [ IPCAss3% - 13,41%
10,39% 4,14% = Renda Varidvel
839% [ Estruturados
L 835%
u Exterior
4,08% 3,93% A; 1,33%
6% 2R # Imobilidrio
0,48%  0,46% 0,81% \
— | - L7:43% Empréstimos
. = Renda Fixa
Més Ano 12Meses

69,34%

*Percentuais com arredondamentos

Rentabilidade por Segmento

Mas Ano 12 Meses
8,45%
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12,10%
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Legenda: RF = Renda Fixa / RV = Renda Variavel / IE = Investimento Estruturado / EXT = Exterior / IMO = imobilidrio / EMP = Op. Participantes

Rentabilidade por Perfil

No Més Ano Em 12 Meses
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Alocacgado por Perfil

Ultraconservador Conservador
7,39 0,94 = RENDA FIXA
= RENDA FIXA = RENDA VARIAVEL
INVEST EXTERIOR
EMPRESTIMOS = INVEST ESTRUTURADO
= EMPRESTIMOS
= IMOBILUARIO = IMOBIUARIO
Agressivo
= RENDA FIXA » RENDA FIXA

m RENDA VARIAVEL = RENDA VARIAVEL

INVEST EXTERIOR INVEST EXTERIOR

= INVEST ESTRUTURADO = INVEST ESTRUTURADO

= EMPRESTIMOS = EMPRESTIMOS

= IMOBILUARIO = IMOBILARIO

38,29

*Percentuais com arredondamentos
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Abril foi um més desafiador para os investidores, como
reflexo do ambiente de escalada das preocupacgdes, tanto
em nivel global, quanto doméstico. Nesse contexto, as
variagcdes positivas ficaram restritas principalmente aos
ativos atrelados a juros pos-fixados e ao Ouro, indicando um
viés de busca por protecdo.

Os atuais niveis de tensdes geopoliticas, somados ds
divulgacdes de dados mistos (ora em linha com o consenso
de mercado, ora surpreendendo negativamente),
corroboram o acerto da Forluz em manter uma postura mais
cautelosa frente as incertezas que permeiam o cendrio
atual.

Andlise por classe de ativo

Renda Fixa

Apesar da conjunfura atribulada, considerando o
aumento na expectatfiva de juros futuros (abertura da
curva), fato que sinaliza uma rejeicdo a riscos e fem como
consequéncia um resultado negativo dos indices atrelados
a inflacdo (familia IMA-B), as aplicacdes da Forluz ainda
foram capazes de enfregar um resulfado positivo, ao final
do Ultimo més.

Os ativos de curto prazo, atfrelados ao CDI,
apresentaram um desempenho melhor, enquanto os mais
longos foram prejudicados pelos movimentos de mercado
do més de abril.

Indicadores No Més
IMA-B 5 -0,20%
IMA-B 5+ -291%
CDI 0.89%

Renda Varidvel

O Ibovespa fechou o més no patamar dos 125.924
pontos, apresentando rentabilidade de -1,70%.

As confribuicdes do cendrio externo vieram,
principalmente, da consequéncia da divulgacdo dos dados
de inflacdo significativamente acima das expectativas, e
colocaram ainda mais duvidas sobre o inicio do corte de juros
nos EUA. Tal acontecimento também se refletiu no Brasil, no
senfido de que o ciclo de cortes juros em curso pode ser
intferrompido.

Como consequéncia deste cendrio, as acdes cairam
de maneira generalizada, mas houve bastante disperséo
enfre os resultados. As acdes que sofreram as maiores
desvalorizacdes foram aquelas de setores mais ciclicos, cujos
resultados so mais sensiveis as faxas de juros. As agdes menos
impactadas neste cendrio foram aquelas cujos resultados
estdo mais atrelados a commodities e ao ddlar americano,
que se valorizou ao longo do més.

Das 86 acdes do Ibovespa, 20 apresentaram resultados
positivos, sendo que os 5 melhores resultados foram as acdes
de Petrobras ON (18,67%), Petrobras PN (15,59%), IRB Brasil
(13,73%), JBS (9.02%) e Petz (8,28%). Os 5 piores resultados
foram as acodes de CVC Brasil (-30,69%), Azul (-25,23%),
Magazine Luiza (-24,44%), Gol (-21,43%) e Locaweb (-21,23%).

Investimentos Estruturados

No més de abril, o retorno da estratégia de
Multimercados Macro (CSHG FF), presenfe no segmento
de Investimentos Estruturados, apresentou rentabilidade
de -2,83%, devido ao desempenho ruim das classes de
juros, bolsa de valores e moedas. De maneira
geral, os gestores do portfolio estavam com posicoes
aplicadas em juros e compradas em bolsa, de forma que
o més de abril se mostrou prejudicial para quase toda a
indUstria de multimercados.

O fundo Long Bias (CS FOF LB), também presente no
segmento de Investimentos Estruturados, apresentou
performance impactada pela renda varidvel de -4,21%,
fato que também contribuiu negativamente para o
resultado da estratégia.

O segmentfo de Investimentos Estruturados fechou o
més com rentabilidade de -3,17%.

Exterior

Abril foi um més dificil para os mercados de acodes e
de Renda Fixa. Uma combinacdo de dados sobre a
inflacdo acima da meta nos EUA e uma divulgacdo do
PIB americano mostrando uma demanda doméstica
resiliente alimentou os receios do mercado de que 0s
bancos centrais ndo aliviardo a politica monetdria tdo
rdpido quanto se esperava anteriormente. Sendo assim,
0os mercados de Renda Fixa e de acdes responderam
com retornos negativos. Como exemplo, o indice MSCI
World apresentou variacdo de -3,83%.

O Ddlar Americano, por sua vez, apresentou
valorizacdo de 3,59% contra o Real, de forma que ndo sé
contribuiu para o retorno do segmento, mas o sustentou
durante o més de abril. O segmento de Investimentos no
Exterior encerrou o més com rentabilidade de 0,49%.

Imobilidrio

O IFIX registrou a sua primeira desvalorizacdo mensal
em 2024, com uma queda de -0,77%, interrompendo
uma sequéncia de cinco meses de alta.

No caso dos FlI's da Forluz, os retornos do periodo foram
mistos, com parte da carteira sendo ainda capaz de
gerar uma rentabilidade positiva e oufra sendo
impactada negativamente pelo contexto.

Perspectivas

Levando em consideracdo o panorama de juros e
inflacdo & frente, a Forluz mantém sua postura cautelosa,
seguindo com um sdlido posicionamento em ativos de
alta qualidade. Ainda visando a ocorréncia de cortes de
juros neste ano, os riscos sao constantemente calibrados
de acordo com a andlise dos dados divulgados, sempre
com prudéncia na leitura dos cendrios.
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RENDA FIXA

Nome do Fundo

Carteira Propria

Titulos Privados / Indexados IPCA+
Nome do Fundo

Fundos de Caixa

SF FF CAIXA FIRF DI
INTER CORP FIRF CP
Risco de Crédito
SULAMERICA FF FIRF
VINCI FF FIRF CP
SPARTA TOP FIC FIRF
Risco de Mercado

KINEA IPCA ABS FICFI
ASA ALPHA REAL RA RF
BTGP EXPLORER FIRF
SULAMERICA FF RF

NC RF RED INST FI LP
Rico de Mercado - IMA-Bg+
TESOURO IPCAL FIRF
Rico de Mercado - IMA-Bs
BTG PACTUAL IPCA REF
FIC FIIMAB 5 TP RF

FIDCs

PATRIA FIDC SR3 IPCA

Benchmarks (indicadores de referéncia de mercado)

Dl
IMA-Bs
IMA-Bs+

CNPJ
37.037.679/0001-01
36.443.522/0001-05

41.610.657/0001-58
£41.570.019/0001-50
14.188.162/0001-00

27.599.290/0001-98
44.917.273/0001-70
48.373.485/0001-95
43.759.309/0001-72
41.681.049/0001-34

20.374.752/0001-20

07.539.298/0001-51
13.455.117/0001-01

28.819.553/0001-90

60.502
Financeiro ($)

317
317

Financeiro ($)

11.276
10.415
862
6.241
3-459
1.948
834
16.474
606
204
812
10.962
3.890
2.103
2.103
23.734
8.851
14.883
356
356

Valores em R$ mil

Taxa Média (ao ano)

IPCA + 6,03%

Retorno Més Retorno Ano
0,82% 4,36%
0,85% 4,58%
0,94% 4,45%
1,54% 4,59%
0,85% 5,45%
0,75% 3,14%
1,59% -0,37%
0,87% 2,29%
0,79% 3:36%
1,17% 2,49%
1,57% -2,95%
1,03% 2,82%
1,03% 2,81%
0,99% 532%
0,83% 4,40%
1,33% 2,92%
1,05% -2,85%

Retorno 12M

12,03%
12,73%

12,53%
13,85%
15,41%

9,89%
589%
9,15%
9,59%
12,98%

4,02%

8,74%
8,70%

11,12%
12,12%

8,96%
4,29%

Z

RENDA VARIAVEL 11.704

Nome do Fundo

FORLUZ FIA

ISHARES IBOVESPA FUNDO DE INDICE | BOVA11
FRANKLIN TEMPLETON FF [NDICE 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 ($)

11.704
523
2.077
1.024
2.450
910
493
1474
387
1.222
418
677
49

Retorno Més Retorno Ano
-2,78% -9,28%
-3,04% -9,00%
-2,92% -8,64%
-3,38% -9,77%
-3,49% -9,73%
-4,55% -13,97%
-3,41% -9,02%
-3,03% -8,64%
0,09% -10,86%
-0,18% -6,53%
-2,02% -6,66%
-2,58% -6,36%
-3,04% -9,01%

Retorno 12M
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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ESTRUTURADOS - MULTIMERCADO 3.613

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més Retorno Ano Retorno 12M
CSHG FF FIC FIM 32.320.637/0001-51 2.649 0,28% -1,50% 5,56%
CSHG ALL SPX NIMITZ Q CSHG FIC FIM 36.874.628/0001-63 433 -0,37% 0,67% -1,93%
CSHG ALLOCATION KAPITALO ZETA FIC FIM 31.594.631/0001-00 343 2,30% -1,32% 7,75%
ABSOLUTE VERTEX CSHG FIC FIM 18.422.272/0001-45 452 0,56% 1,76% 12,86%
ALLOCATION VERDE AM 60 FICFIM 25.682.084/0001-11 296 2,48% 0,52% 11,16%
CSHG ALLOC GENOA CAPITAL RADAR 35.700.369/0001-91 483 -0,35% 2,69% 8,46%
CSHG ALLOCAT VISTA MULT FIM 36.656.777/0001-56 134 -6,47% -18,66% -2,79%
ALL LEG C ALPHA FIM 31.666.646/0001-36 244 0,36% -4,43% -1,87%
CLAVE OPPOR | FIM CP 42.591.324/0001-91 28 1,47% 7,40% 20,98%
CSHG ALL MAR ABSOLUTO FC FI MULT 42.868.965/0001-40 221 0,30% -9,62% 1,07%
Outros - 15 - - -
CARTEIRA PROPRIA 964
VINCI CRED MULTI FIM 37.099.037/0001-29 103 0,20% 1,39% 9,68%
CS FOF LB FF FICFIM 37.684.566/0001-90 861 -1,47% -4,61% 8,45%

Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Més Retorno Ano Retorno 12M
CARTEIRA PROPRIA
SCHRODER FF FIM IE 41.326.144/0001-10 1.444 2,75% 14,04% 14,66%
PIMCO INCOME FIM IE 23.720.107/0001-00 1.518 2,02% 2,97% 13,23%
COMPASS FF FIM* 52.285.421/0001-00 834 3,65% 10,50% -

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

IMOBILIARIO 1.157

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

Imobiliarios - Fll e Cred. Imob. 1.157

VINCI FIRF IMOB CP 31.248.496/0001-40 48 0,60% 0,87% 7,68%
KINEA FF IMOB FIM 51.918.188/0001-92 403 0,07% 0,84% 0,84%
RBR FF IMOB FICFIM 42.449.329/0001-84 415 0,41% 6,94% 20,12%
VINCI FUL DL FIl CLA 36.200.654/0001-06 292 0,18% 0,15% 6,33%
Benchmarks (indicadores de referéncia de mercado)

IFIX 0,02% 2,14% 12,47%
Empréstimos 6.480

Carteira de Empréstimos 6.480 0,80% 4,50% 11,88%
TOTAL DOS INVESTIMENTOS 87.252

FORLUZ
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Imobiliario; 1,33%

Exterior; 4,35%

Estruturados;

Renda Variavel; 13,41%

Investimento por Segmento - Plano Taesa

Emprestimos; 7,43%

Segmento % do plano Em RS milhéo
Renda Variavel 13,41% 11,704
Estruturados 4,14% 3,613
Exterior 4,35% 3,796
Imobiliario 1,33% 1,157
Empréstimos _743% 6480
IMA-B5 27,20% 23,734
IMA-B 0,23% 0,204
IMABS+ LM% 2103
CDI 31,83% 27,775
Renda Fixa 69,34% 60,502
Total 100,0% 87,252
*Percentuais com arredondamentos
IMA-B; 0,23%

>

IMA-Bsg; 27,20%

IMA-Bg+; 2,41%

IPCA; 7,66%

CDIl; 31,83%




