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Cendario Brasil

Taxa de juros nos EUA deve permanecer
mais alta por mais tempo

O mercado de frabalho nos EUA segue dando sinais de
forca, assim como a inflacdo. Os dados divulgados
recentemente levaram o FED (Banco Central dos EUA) a
revisar as estimativas para o PIB (indicador que mede o
crescimento de um pais) de 1,0% para 2,1% em 2023, e de
1,1% para 1,5% em 2024.

O FOMC, comité responsdvel pela definicdo da politica
monetdria do pais, confirmou as expectativas do mercado
e manteve a taxa de juros no intervalo entre 5,25%-5,50%.
Na ocasido, o comité reforcou que ainda existe a
possibilidade de uma nova alta nos juros ainda neste ano,
subindo a taxa média esperada para 2024 de 4,6% para
5.1% e 2025, de 3,4% para 3,9%, o que demonstra um ciclo
de cortes mais lento do que o esperado pelos
economistas.

Os dados indicam que teremos juros mais altos por mais
fempo nas principais economias do mundo, fafo que
fortaleceu o ddlar americano e resulfou em um aumento
da aversdo ao risco, afefando negativamente as bolsas
globais e ativos de renda fixa no mundo emergente.

Na Zona do Euro fivemos um comunicado do ECB (Banco
Cenfral Europeu) relatando que, com base em sua
avaliacdo atual, eles consideram que as taxas de juros
atingiram niveis que, mantidos por um periodo
suficientemente longo, confribuirdo substancialmente
para o retorno oportuno da inflacdo d meta.

No China, apds uma sequéncia de indicadores mais fracos
do que o esperado, a economia demonstrou alguma
estabilizacdo no curto prazo, surpreendendo com os
dados de agosto e sefembro. A producdo industrial
cresceu e as vendas do varejo também tiveram um
desempenho robusto. Em sua reunido frimestral, o PBOC
(Banco Central da China) afirmou que intensificard o
suporte oferecido pela politica monetdriac e o
implementard de maneira "precisa e enérgica’. Além
disso, afiirmou que manterd a liquidez "razoavelmente
ampla" e sustentard uma "expansdo em ritmo estdvel" do
crédito.

Ciclo de corte de juros permanece, com
atengdo para o cendrio fiscal

Tivemos mais uma surpresa positiva no PIB brasileiro, agora
considerando os dados do segundo frimestre de 2023.
Com isto, o mercado refez as suas projecdoes de
crescimento para este ano, com estimativas proximas a
3%, e também para 2024, que estd em 1,5%. O setor de
servicos segue mostrando resiliéncia e a taxa de
desemprego mostrou nova queda em agosto (7,8%). Os
fortes indicadores de atividade passam a ser um ponto de
atencdo, podendo resultar em pressdes inflaciondrias no
futuro.

Em sefembro, ocorreu mais uma reuni@do do COPOM
(Comité de Politica Monetdria), onde tivemos um corte de
0,5% na taxa de juros, conforme amplamente esperado
pelo mercado. E consenso entre os economistas que
teremos uma taxa de 11,75% no fim de 2023. J& as
estimativas para 2024 sofreram um reajuste para cima, se
aproximando mais do valor de 10% (antes, as expectativas
estavam préximas a 9%). A nossa taxa de juros atualmente
estd em 12,75% ao ano.

O mercado comecou a considerar maior o risco de ndo
cumprimento da meta de resultado primdrio (diferenca
entre o que é arrecado e as despesas do governo) em
2024, em funcdo da perda de arrecadacdo mesmo com
atividade mais forte e diante das elevadas estimativas de
receita que podem ndo se concretizar. Com isto, criou-se
a perspectiva de que a meta do novo arcabouco fiscal
seja relaxada em seu primeiro ano de vigéncia, o que
comprometeria a credibilidade do regime fiscal como
dancora da frajetéria de estabilizacdo da divida publica. O
resultado foi um aumento do prémio de risco dos ativos
brasileiros. Ou seja, um resultado negativo no mercado de
acdes e uma exigéncia por taxas maiores no mercado de
renda fixa.

As leituras de inflacdo tém mostrado queda nos nicleos
(componentes que desconsideram 0os impactos
tempordrios nos precos) desde junho, porém, as recentes
surpresas alfistas na atfividade poderdo impactar as
expectativas para este indice. As medidas do governo de
impulso & renda disponivel das familias (ex.: ganho real no
saldrio minimo, isencdo de IRPF até 2 saldrios minimo,
Desenrola...) tém mantido a demanda por servicos
bastante forte para o nivel (e o tempo) contracionista da
taxa de juros. As projecdes do mercado para a inflacdo
estdo préximas a 4,5% para 2023, e 3,8% para 2024,

Apesar da continuidade do ciclo de corte de juros, o
impacto da nova onda de aperto das condicoes
financeira globais somado a um crescimento das

incertezas acerca da trajetéria das contas publicas
resulfou em aumento da aversdo ao risco no cendrio
doméstico.
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Composicao e Resultado

A seguir sdo apresentados os retornos e alocacdo consolidados e por segmento do Plano:

Rentabilidade Alocagao por Segmento*
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Legenda: RF = Renda Fixa / RV = Renda Variavel / IE = Investimento Estruturado / EXT = Exterior / IMO = imobilidrio / EMP = Op. Participantes
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Alocacgado por Perfil

Ultraconservador

2,83 0,84

Moderado
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Conservador
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*Percentuais com arredondamentos
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Mesmo com a deterioracdo do cendrio global em setembro,
com impactos diretos no mercado financeiro brasileiro, os
planos da Forluz conseguiram enfregar um bom resultado,
levemente abaixo da RMA.

Neste més, os quatro perfis de investimentos
(Ultraconservador, Conservador, Moderado e Agressivo), dos
dois planos, registraram rentabilidade muito préxima entre
eles, fato raro de acontecer. Isto se deu, principalmente,
devido ao desempenho proximo ao neutro das estratégias de
maior risco, como a renda varidvel, o que resultou em menor
impacto para os perfis, gerando retornos equilibrados entre
eles.

No ano, seguimos cumprindo © nosso objetivo com uma
rentabilidade acima da meta definida para 2023.

Andlise por classe de ativo

Renda Fixa

Nos Ultimos dias de setembro, tivemos uma alta significativa
na expectativa dos juros futuros, ocasionada principalmente
pelo aumento da probabilidade de que as taxas de juros
permanecam mais altas por mais fempo nas principais
economias do planeta. Este cendrio afeta negativamente a
familia de indices IMA-B, que apresenta desempenho
inversamente proporcional d expectativa dos juros. Ou seja:
quando ocorre um aumento na expectativa dos juros no
futuro, temos um desempenho ruim nestes indices. Com isso,
os indices IMA-Bs, que refletem um conjunto de titulos puUblicos
ligado a inflacdo, apresentaram resultado fraco no periodo.

Indicadores No Més
IMA-B 5+ -1,92%
IMA-B 5 0,13%
CDI 0.97%

Renda Varidvel

O Ibovespa fechou o més no patamar dos 116.565 pontos,
apresentando rentabilidade de 0,71%. Esse movimento ndo
acompanhou as bolsas globais, que registraram queda,
levando em conta o risco de as taxas de juros de paises
desenvolvidos permanecerem mais altas por mais tfempo.

No nivel atual, acreditamos que a bolsa brasileira possa
alcancar boa rentabilidade considerando o ciclo de corte de
juros em andamento.

Dos 86 papéis que compdem o lbovespa, 37 apresentaram
resultados positivos, sendo que os 5 melhores resultados foram
as acdes de CSN Mineracdo (13,32%), BRF SA (12,72%),
Hapvida (10,33%), Petrobras (9,70%) e SGo Martinho (8,66%).

Dispersdo de Resultados - Setembro/23

20,0%
0,0%
-20,0%
-40,0%
-60,0%

CMIN3
PETR4

Os 5 piores resultados foram as acdes de Casas Bahia (-
50,39%), P. Acucar (-29.15%), Magazine Luiza (-23,19%),
Vamos (-16,74%) e Lojas Renner (-15,25%).

Investimentos Estruturados

Ao longo do més de setembro, a bolsa brasileira
apresentou rentabilidade positiva, mas menor que o
CDI, o que refletiu no retorno da estratégia de Long Bias
(CSHG FF LB; +0,23%), presente no segmento de
Estruturados.

O retorno da estratégia de Multimercados Macro
(CSHG FF; +0,33%) refletiu, em grande parte, a aposta
de gestores no fechamento das curvas de juros
internacionais, o que ndo se materializou, devido &
divulgagcdo de dados ainda fortes de atividade
econdmica.

Exterior

Como mencionado anteriormente, o cendrio
internacional foi guiado pelas expectativas de taxas de
juros internacionais mais altas por mais fempo, o que
impactou negativamente no retorno dos mercados
aciondrios, conforme apresentado abaixo:

indice Pais Retorno (USD)
NASDAQ 100 EUA -5,07%

S&P500 EUA -4,87%
MSCI World GLOBAL -4,45%

Enfretanto, como a moeda americana se valorizou
1,74% perante o real no més de setembro, o retorno do
segmento foi suavizado, encerrando o més em -0,26%.

Imobilidrio

O IFIX, indice dos Fundos Imobilidrios, apresentou alta
de 0,20% em setembro, completando é meses
consecutivos de ganhos. E a maior sequéncia de
ganhos desde 2019. No ano, a rentabilidade é positiva
em 12,29%.

Perspectivas

O aumento nas expectativas das taxas de juros por
tfodo o mundo pode gerar oportunidades no mercado
de renda fixa. O ambiente exige criticidade e cautela
para a escolha de investimentos.

O cendrio de renda varigvel a frente segue
dependendo da evolucdo das taxas de juros locais e
globais, bem como o apetite ao risco dos investidores
de uma maneira geral.

Seguimos monitorando as expectativas de juros,
inflacdo e atividade (PIB) para os proximos meses, além
de potenciais mudancas no direcionamento da

politica monetdria dos Bancos Centrais. Os planos da
Forluz seguem com uma postura mais conservadora,
aguardando possiveis _oportunidades que possam
aparecer no merc
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Alocacao e Retorno por ativo

RENDA FIXA 58.916 Valores em Rs mil
Nome do Fundo Financeiro ($) Taxa Média (ao ano)
Carteira Propria 1.150
Titulos Privados / Indexados IPCA+ 623 IPCA + 6,23%
Titulos Privados / Percentual CDI 527 107,25% CDI
Nome do Fundo CNPJ Financeiro ($) Retorno Mé&s Retorno Ano Retorno 12M
Fundos de Caixa 20.269
SF FF CAIXA FIRF DI 37.037.679/0001-01 20.269 0,97% 9,88% 13,52%
Risco de Crédito 4.997
SULAMERICA FF FI RF 41.610.657/0001-58 3.204 0,67% 10,72% 13,08%
VINCI FF FIRF CP 41.570.019/0001-50 1.793 0,16% 5,36% 7,24%
Risco de Mercado 17.285
KINEA IPCA ABS FICFI 27.599.290/0001-98 572 0,77% 10,06% 13,25%
ASA ALPHA REAL RARF 44.917.273/0001-70 196 -1,05% 12,70% 13,27%
SULAMERICA FF RF 43.759.309/0001-72 14.165 0,57% 5,60% 11,211%
ABS HIKER INST FICFI 38.032.483/0001-89 717 0,90% 7,69% 10,84%
NC RF RED INST FI LP 06.301.947/0001-19 621 0,75% 11,73% 13,54%
XP MACRO JUROS AT RF 34.867.766/0001-90 1.014 -0,23% 7,38% 9,53%
Rico de Mercado - IMA-Bs+ 125
TESOURO IPCAL FIRF 20.374.752/0001-20 125 -1,94% 11,82% 11,12%
Rico de Mercado - IMA-Bs 14.709
BTG PACTUAL IPCA REF 07.539.298/0001-51 643 0,12% 8,73% 11,68%
FICFIIMAB 5 TP RF 13.455.117/0001-01 14.066 0,11% 8,70% 11,65%
FIDCs 382
FIDC VERDECARD SEN3 26.722.650/0001-34 19 0,69% 9,37% 11,45%
PATRIA FIDC SR3 IPCA 28.819.553/0001-90 358 0,80% 9,36% 12,46%
ANGA SAB CO VIII SEN 27.614.527/0001-62 5 0,73% 10,21% 12,24%
Benchmarks (indicadores de referéncia de mercado)
Cbl 0,97% 9,93% 13,44%
IMA-Bs 0,13% 8,89% 11,65%
IMA-Bs5+ -1,92% 12,08% 10,15%

RENDA VARIAVEL 10.289

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

ABSOLUTO PARTNERS INST FICFIA
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
26.956.042/0001-94
31.533.145/0001-81
17.335.646/0001-22
34.790.765/0001-94
28.408.121/0001-96
47.512.666/0001-92
34.258.680/0001-60
11.403.850/0001-57

Financeiro ($)

10.289
1.026
1.698

852
1.892
799
406
1.201
328
980
523
557
27

Retorno Més Retorno Ano
0,26% 6,92%
0,75% 6,80%
0,93% 4,04%
0,26% 2,99%
1,40% 10,46%
0,16% 14,67%
0,08% 593%
1,04% 6,74%
-2,48% 5,50%
-0,14% 20,02%
-4,00% 2,91%
-1,08% 4,64%

0,71% 6,22%

Retorno 12M
4,43%
6,28%
3,37%
2,67%
9,32%
9,14%
4,54%
4,25%
0,37%
15,54%
-6,81%
0,49%

5,93%
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ESTRUTURADOS - MULTIMERCADO
Nome do Fundo

CSHG FF FIC FIM

CSHG ALLOCATION SPX NIMITZ CSHG FIC FIM

CSHG ALLOCATION KAPITALO ZETA FIC FIM

ABSOLUTE VERTEX CSHG FIC FIM

CSHG ALLOCATION LEGACY CAPITAL FIC FIM

ALLOCATION VERDE AM 60 FICFIM

CSHG ALLOC GENOA CAPITAL RADAR

CSHG ALLOCAT VISTA MULT FIM

CSHG ALLOCAT GIANT STEPS ZARATHURSTRA

*CLAVE OPPOR | FIM CP

*CSHG ALL MAR ABSOLUTO FC FIMULT

Outros

*Inicio em 08/12/2022

CARTEIRA PROPRIA

VINCI CRED MULTI FIM

CS FOF LB FF FICFIM

CNPJ
32.320.637/0001-51
18.644.558/0001-75
31.594.631/0001-00
18.422.272/0001-45
29.236.579/0001-78
25.682.084/0001-11
35.700.369/0001-91
36.656.777/0001-56

41.000.792/0001-81
41.000.792/0001-82
42.868.965/0001-40

37.099.037/0001-29
37.684.566/0001-90

3.508
Financeiro ($)
2.572 0,33%
350 0,49%
306 -0,19%
287 -0,97%

366 -1,03%
279 0,81%
461 0,60%
149 2,98%
135 1,32%
16 1,23%
203 0,93%
20
936
98 0,09%

839 0,23%

Retorno Més

Retorno Ano

4,78%
-2,40%
3,04%
8,10%
3,98%
7,74%
10,43%
-3,32%
5,56%
18,69%
0,98%

6,84%
6,25%

Retorno 12M
4,69%
-8,01%
7,81%
8,75%
6,19%
12,08%
14,01%

-14,64%
4,04%
N/A
N/A

8,70%
4,39%

INVESTIMENTO NO EXTERIOR 1.325

Nome do Fundo
CARTEIRA PROPRIA
SCHRODER FF FIM IE
PIMCO INCOME FIM IE
WELL SC GAIA USD FIM
WELLINGTON SG FIM IE
MAN AHL TARGET FIM
MAN AHL TARGET RISK USD FIM
BB GLOB SELEC EQ FIM
COMPASS FF FIM(*)
WELLI VENT DOL M FIA

CNPJ

41.326.144/0001-10
23.720.107/0001-00
38.032.741/0001-27
37.405.165/0001-53
34.461.768/0001-84
36.352.767/0001-27
17.413.636/0001-68
52.285.421/0001-00
35.556.516/0001-00

Financeiro ($) Retorno Més

554 0,54%

162 -1,06%
90 1,84%
40 0,60%
16 -1,40%

148 -0,64%

193 -1,85%

5 R

117 -1,41%

Retorno Ano

-3,19%
7,42%
-5,26%
4,05%
9,58%
-0,05%
7,20%

4,38%

Retorno 12M

-0,12%
14,51%
-4,67%
7,26%
12,95%
-1,03%
16,13%

10,79%

(*) Inicio em 29/09/2023

IMOBILIARIO 644

Nome do Fundo
Imobiliarios - Fll e Cred. Imob.
VINCI FIRF IMOB CP
VINCI FIRF IMOB CPLP
RBR FF IMOB FICFIM
VINCI FUL DL FIl CLA

Benchmarks (indicadores de referéncia de mercado)

IFIX

CNPJ

31.248.496/0001-40
17.136.970/0001-11
42.449.329/0001-84
36.200.654/0001-06

Financeiro ($) Retorno Més

644
49 -0,58%
23 0,89%
376 0,53%
195 0,22%
0,20%

Retorno Ano

11,10%
10,53%
19,25%
0,52%

12,28%

Retorno 1oM

12,12%
14,84%
15,97%

0,25%

7,64%

OPERACOES COM PARTICIPANTES 2.174

Empréstimos
Carteira de Empréstimos

TOTAL DOS INVESTIMENTOS

2.174
2.174 0,80%

76.856

9,72%

12,63%
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Empréstimos; 2,83%

Imobiliario; o,8:%

Exterior; 1,72%

Estruturados;
£,55%

Renda Variavel; 13,39%

Investimento por Segmento - Plano Taesa

Segmento % do plano - Em RS milhdo

Renda Variavel 13,39% 10,289
Estruturados 4,56% 3,508
Exterior 1,72% 1,325
Imobiliario 0,84% 0,644
Empréstimos 2,83% 2,174
IMA-B5 19,14% 14,709
IMA-B ~ 0,26% ~ 0,196
IMA-B5+ 0,16% 0,125
IPCA 8,55% 6,574
CDI 48,55% 37,312
Renda Fixa 76,66% 58,916
Total 100,0% 76,856

*Percentuais com arredondamentos

. |PCA; 8,55%

IMA-Bs+; 0,16%
IMA-B; 0,26%

IMA-Bx; 1g,40%

o CD; 47,45%




