INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO MUNICIPIO DE ITAP. DA SERRA
ESTADO DE SAO PAULO

ATA DE REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS

Participantes: Alex Domingues de Castro Santos
José Roberto dos Santos
Rafael de Jesus Freitas

Reunido realizada 11 de outubro as 10 horas.

As dez horas do dia 11 de outubro de 2023, atendendo ao calendario das reunides,
reuniram-se os membros do Comité abaixo assinados, em atengdo ao calendario de reuniGes
ordinarias preestabelecido. Dando inicio aos trabalhos, o Superintendente procedeu a leitura da
ordem do dia, que passou a ser objeto de analise pelos presentes.

1) Cenario Macroeconémico — O aumento na taxa de juros americana dos atuais 5,5% para
7%, sugerido por Jamie Dimon, presidente do JP Morgan Chase, pode gerar uma rodada
de elevada aversdo ao risco para o mercado brasileiro, uma vez que os Estados Unidos
(EUA) s@o a principal poténcia global, representando cerca de 25% da economia
mundial. H4, porém, outro problema potencialmente mais importante para o Brasil e
para o mundo decorrente das taxas de juros de médio e longo prazo dos EUA, em fungéo
de estes apresentarem sinais sistematicos de descontrole fiscal e de divida publica em
trajetoria explosiva.

Desde o inicio deste século, observou-se um aumento notével da divida publica
federal dos Estados Unidos, conforme reportado pelo OMB (Office of Management and
Budget). Essa divida saltou de 55,6% do PIB em 2000 para 107,1% do PIB em 2019,
principalmente devido a um déficit primario continuo que atingiu em média 4,15% do
PIB no periodo de 2002 a 2019. Num passado ndo tdo distante, esse crescimento da
divida ndo era preocupante, uma vez que os residentes americanos e investidores globais
emprestavam dinheiro ao governo dos EUA a taxas de juros reais negativas, como em
2019, quando os empréstimos de 2 anos e 10 anos rendiam apenas 1,5% ao ano. Isso
refletia a confianga na capacidade do governo dos EUA de honrar suas obrigagdes
financeiras e ndo gerava temores que problemas por 14 afetassem os mercados globais,
especialmente os periféricos da América Latina.

Intelectualmente, essa confianga era respaldada por ideias e teorias como a da
estagnagdo secular de Larry Summers, que previa taxas de juros reais tendencialmente
negativas, com inflagdo baixa ou até mesmo deflagdo. Nesse contexto, por exemplo, a
Teoria Monetdria Moderna (MMT) ganhou apoio, argumentando que o resultado
primdrio do orgamento era menos relevante do que o crescimento econdmico e gerou até
mesmo ventriloquos locais que alardeavam que o problema fiscal brasileiro era
inexistente. No entanto, a pandemia da COVID-19 e suas consequéncias econdmicas
implicaram aumento significativo da divida dos EUA, elevando-a para 123,4% do PIB
em 2022, um aumento de 16 pontos percentuais em relagdo a 2019, sem perspectiva
imediata de reversdo do déficit fiscal continuo. Isso gerou nio apenas afastamento
definitivo (do mundo pratico) de teorias como a da MMT, mas também possibilidades
reais de os EUA voltarem a conviver estruturalmente com taxas reais de juros positivas,
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no médio e longo prazo, entre 1 e 2%, por exemplo, enquanto ndo apontarem solugio
crivel para o seu problema fiscal.

Na politica americana, os republicanos buscam diminuir os impostos, enquanto os
democratas procuram aumentar os gastos, especialmente em saiude publica e beneficios
sociais. Também parece ndo haver espago substancial para a reforma dos gastos, exceto
no or¢amento militar, que € considerado intocavel. Diante disso, o CBO (Congressional
Budget Office) projeta que a divida ptiblica dos EUA chegard a cerca de 133,4% do PIB
em 2033, 10 pontos percentuais acima do nivel atual, com um déficit primario
semelhante, considerando que a atual legislagdo americana ndo sera alterada.
Recentemente, a agéncia de classificagdo de risco Fitch rebaixou a nota de crédito dos
EUA, impulsionando os investidores a exigirem um prémio de juros mais altos para
empréstimos ao governo americano, como os 4,5% ao ano para empréstimos de 10 anos,
mais de 2% de juros reais. Isso sugere preocupagdes com uma possivel trajetoria
explosiva da divida publica americana, especialmente pelo fato de ndo haver sinais de
esforgos fiscais significativos.

Ao observamos a economia pelo lado monetario, verifica-se também indicios de que
as taxas reais de juros dos EUA para o horizonte de médio prazo, como as de 10 anos,
ndo mais voltardo para o terreno negativo, em fungdo de eventos ocorridos no pos
pandemia da COVID-19. A titulo de ilustragdo, citamos a invasio da Russia na Ucrania
¢ 0 consequente sequestro de reservas russas por parte dos EUA, que nunca tinha feito
um movimento dessa natureza. Esse evento gerou diminui¢do permanente na demanda
por titulos publicos americanos, especialmente por parte de paises que possuem
potenciais problemas geopoliticos com os EUA, como a China. Isso per se diminui o
preco dos titulos americanos e aumenta as taxas de juros necessarias para torna-los
atrativos. Nessa seara, ha também analises que sugerem que a despoupanca dos idosos
americanos aumentou ap6s a pandemia, contribuindo para cenario de maiores taxas de
juros.

No contexto brasileiro, taxas reais de juros mais altas e pressionadas nos EUA
levantam questdes sobre uma taxa terminal doméstica de juros mais elevada e, por
conseguinte, maiores dificuldades para estabilizar a divida publica. Isso aumenta os
desafios politicos para a equipe econdmica buscar as metas fiscais e as reformas
necessarias para estabilizar a divida publica. Contudo, entendemos néo haver alternativa
a equipe econdmica diferente da persecu¢io das metas fiscais estabelecidas. De fato,
qualquer revés na persecucdo das metas fiscais ou na busca pela aprovagdo das reformas
(tributdria, administrativa e microecondmicas) significara piora ainda maior nos pregos
dos ativos domésticos (em relagéio a que vem ocorrendo recentemente).

Entendemos também que o cumprimento das metas fiscais prometidas pelo
arcabougo fiscal aprovado no Congresso Nacional diz respeito nfo apenas a recuperacao
de receitas, mas também o compromisso de o governo federal manter a despesa primaria
proxima ao padrio p6s-2016, indicando, sobretudo, possibilidade de diferenciagio (para
melhor) do Brasil em relagdo aos pares por parte dos investidores internacionais, dada a
relativa maior responsabilidade fiscal (na margem) e continuidade da agenda de
reformas, algo ndo observado nos demais paises da regizo.

(Fonte: Carta Mensal, AZQUEST Asset Management, Setembro/2023)
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2) Evolugdo da execugdo Orgamentaria do RPPS

Conforme quadro, as arrecadagdes de contribuicbes no més foram maiores que as
despesas projetadas, podendo o saldo positivo ser aplicado para constituicdo de reserva futura. A
despesa serd menor devido a concessdo de beneficios estar abaixo do projetado no célculo
atuarial, mesmo com direito ao beneficio previdenciario, a concessdo é condicionada ao pedido do
servidor, exceto aos que completarem 75 anos que serdo aposentados compulsoriamente.

5 RECEITA PREVISTA ATUALIZACAO
NOIMES NO'ANO PARA 2023 DA RECEITA 2023
IRECEITAS | 4.952.741,62 | 45.173.144,26 | 55.710.000,00 | 59.100.645,07
NO MES NO ANO DOTACAO SALDO 2023
|DESPESAS | 1.568.673,41 | 12.770.515,27 | 55.710.000,00 | 42.740.165,91
NO MES NO ANO
|SALDO | 3.384.068,21 | 32.402.628,99

3) Fluxo de Caixa e Investimentos

Apods andlise da carteira, do fechamento contabil e conciliacio bancéria, o Comité de
Investimentos usando das prerrogativas previstas no inciso VI, art. 62 do Regimento Interno, bem
como dando continuidade a estratégia de cautela na exposic3o da carteira, adotada para este ano,
foram aplicados RS 13.708.613,86 (Treze milhdes, setecentos e oito mil, seiscentos e treze reais e
oitenta e seis centavos) e foram resgatados R$ 10.598.501,60 (Dez milhdes, quinhentos e noventa
e oito ml quinhentos e um reais e sessenta centavos), conforme discriminago abaixo:

FUNDO APLICACAO RESGATE
CAIXA BRASIL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 1.000.000,00

CAIXA BRASIL IMA GERALTP RF LP 1.000.000,00

CAIXA BRASIL IMA-B5 TP RF LP 2.000.000,00

CAIXA BR DISPONIBILIDADES RF LP 6.708.613,86 8.144.289,66
CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA 1.000.000,00

CAIXA BRASIL ATIVA FIC RENDA FIXA 2.000.000,00

TARPON INTERSECTION | FIC FIA 2.454.211,94
TOTAL 13.708.613,86 | 10.598.501,60

4) Propostas de Investimentos
Deliberagdes do comité de investimentos:
APLICAGCAO

CAIXA BR FI RF LP — Aplicagdo de RS 1.000.000,00 para diversificagdo da carteira em ativos
atrelados ao CDI, os recursos da aplicagio serdo resgatados do fundo CAIXA BR DISPONIBILIDADES.
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APLICACAO

CAIXA BRASIL IMA GERAL TP RF LP — Aplicagdo de RS 1.000.000,00 para diversificagdo da carteira
em ativo de longo prazo. Os recursos da aplicagdo serdo resgatados do fundo CAIXA BR
DISPONIBILIDADES.

APLICACAO

CAIXA BR IMA-B5 TP RF LP — Aplicacdo de RS 2.000.000,00 para diversificagdo da carteira em
ativos de médio prazo. Os recursos da aplicagdo serdo resgatados do fundo CAIXA BR
DISPONIBILIDADES.

APLICAGCAO

CAIXA BR GESTAO ESTRATEGICA Aplicacido de RS 1.000.000,00 para diversificagdo da carteira em
ativo de longo prazo. Os recursos da aplicagdio serdao resgatados do fundo CAIXA BR
DISPONIBILIDADES.

APLICAGAO

CAIXA BR ATIVA FIC RENDA FIXA — Aplicagdo de RS 2.000.000,00 para diversificagdo da carteira
em ativos de médio prazo. Os recursos da aplicagdo serdo resgatados do fundo CAIXA BR
DISPONIBILIDADES

RESGATE

TARPON INTERSECTION | FIC ACOES — Resgate total do ativo. Inicialmente o fundo analisado pelo
comité de investimentos foi o TARPON WAHOO FIC FIA. Com a segrega¢do do fundo e mudancga da
estratégia, o comité de investimentos optou pelo resgate total do fundo para analise se a nova
estratégia do fundo atende os objetivos do RPPS para reaplicagdo dos ativos. Os recursos do
resgate serdo aplicados no fundo CAIXA BR DISPONIBILIDADES RF LP TP.

Repasse das contribui¢des dos entes - Estima-se o recebimento de aproximadamente R$
4.800.000,00 (Quatro milhdes e oitocentos mil reais) que serdo utilizados aproximadamente RS
1.500.000,00 (Um milhdo e quinhentos reais) para pagamento de beneficios e custeio do RPPS. O
Saldo restante ficard aplicado no fundo CX BR DISPONIBILIDADE para futura diversificagio da
carteira.

5) Analises Técnicas

A carteira do RPPS atende as especificagdes e enquadramentos e limites da Resolugio
N2 4963/2021;

Segundo consta em recente estudo de ALM realizado no ITAPREV, a carteira de
investimentos do RPPS possui aproximadamente 90% de liquidez em D+30, permitindo a
manutencao do portfélio em casos de mudangas no cendrio econémico;

Nao ha desenquadramento ou ativos em liquidagdo na carteira do RPPS;

No fechamento do més, a carteira de investimentos encontra-se com rentabilidade

acima da meta atuarial acumulada projetada. /&
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5 S Retorno n Retorn Retorno Meta

Més Saldo Anterior Aplicagbes Resgates Saldo no Més eMés 0 :;:so Meta scamulado Retorno acum. acum. Gap (%)
Janeiro 263.411.729,77] 10.897.991,24] 5.634.066,11]  273.219.972,55 4.544.317,65_ 0,96%| _ 4.544.317,65 | IGO0  0,96%| 176,19%
Fevereiro | 273.219.972,55| 32.905.272,17| 31.765.834,85| 273.027.916,94| -1.331.492,93| -0,49%| 1,20%| 3.212.824,72 1,20%| 2,17%| 5526%
Margo 273.027.916,94] 11.968.923,75| 8.506.55L,08]  278.020.384,65| 1.530.095,04] 0,55%|  1,16%|  4.742.919,76 1,76%|  3,36%| 52,35%
Abril 278.020.384,65|  9.345.173,87| 5.758.660,02]  284.167.653,13] 2.560.754,63] 0,91%| 0,97%|  7.303.674,30 2,68%|  4,36%| 61,61%
Maio 384.167.653,13 50.702.981,48| 47.175.001,29]  296.155.658,46] 8.460.025,14) 0,66%| 15.763.699,53 5,05%| 112,99%
Junho 296.155.658,46]  9.751.606,73| 6.358.483,81]  307.673.371,48| 8.124.590,10 0,33%| 23.888.289,63 5,40%| 158,82%
Julho 307.673.371,48] 11.019.271,69] 7.756.562,83|  315.952.511,36] 5.016.431,02 0,53%| 28.904.720,65 5,96%| 173,26%
Agosto 315.952.511,36]  7.974.49544] 4.817.258,13]  318.986.359,47| -123.389,20] -0,04%| 0,68%| 28.781.331,45 6,68%| 153,86%
Setembro | 318.986.359,47] 13.708.613,86 10.598.501,60]  322.727.221,41]  630.749,68]  0,20%|  0,65%| 29.412.081,13 7,38%| 142,25%

Retorno obtido no més

Meta Atuarial Acumulada 2023 Meta Atuarial 2023

12,00% Retorno da carteira em 2023

10,00%

8,00%
6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

RECURSOS PREVIDENCARIOS 322.727.221,41
RECURSOS TAXA ADMINISTRATIVA 4.840.312,65
TOTAL DE RECURSOS ITAPREV 327.567.534,06

Retorno por fundo de Investimentos

Sub-Segmento Produto / Fundo RESOLUCAO - 3.922/4.392/4.604  [SEGMENTO HY, 081100 | WETA 2033 | RETORNO EM RELACAOA META
5Ql FIC AGOES Artigo 89, Inciso | RENDA VARIAVEL 671,81% PREVIDENCIARIO

TARPON

TARPON _ |AGOES LIVRES _[TARPON GT 30 FIC AGOES Artigo 82, Inciso | RENDA VARIAVEL 533,24% PREVIDENCIARIO
GUEPARDO _[ACBES VALOR GUEPARDO VALOR INSTITUCIONAL FIC ACGES Artigo 82, Inciso | RENDA VARIAVEL 348,71% PREVIDENCIARIO
TRIGONO _ |ACOES DIVIDENDOS TRIGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL FIC ACBES __|Artigo 89, Inciso | RENDA VARIAVEL 278,02% PREVIDENCIARIO
CAIXA |CAIXA BOLSA AMERICANA FI MULTIMERCADO LP Artigo 102, Inciso | RENDA VARIAVEL 236,09% PREVIDENCIARIO
CAIXA ACOES EXTERIOR [CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL | FI ACOES Artigo 92, Inciso Il RENDA VARIAVEL 217,77% PREVIDENCIARIO

TRIGONO o] TRIGONO FLAGSHIP INSTITUCIONAL FIC AGOES Artigo 89, Inciso | RENDA VARIAVEL _ 194,98% PREVIDENCIARIO
{CAIXA BRASIL IDKA PRE 2A FIC RENDA FIXA LP Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' RENDA FIXA 156,45% PREVIDENCIARIO
BB ALOCACAO ATIVA RETORNO TOTAL FIC RF PREVIDENCIARIO Artigo 72, Inciso Il, Alinea'a’ RENDA FIXA 155,77% PREVIDENCIARIO
CAIXA BRASIL 2030 |1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' RENDA FIXA 148,30% PREVIDENCIARIO
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2024 RENDA FIXA PREVIDENCIARIO Artigo 72, Inciso |, Alinea'b RENDA FIXA 142,36% PREVIDENCIARIO
CAIXA BRASIL 2027 TITUTLOS PUBLICOS FI RENDA FIXA Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' RENDA FIXA 136,77% PREVIDENCIARIO
BB IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' RENDA FIXA 134,46% PREVIDENCIARIO
Artigo 102, Inciso | RENDA VARIAVEL 133,38% PREVIDENCIARIO
Artigo 89, Inciso | RENDA VARIAVEL 129,72% PREVIDENCIARIO
Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' RENDA FIXA 128,22% PREVIDENCIARIO
Artigo 109, Inciso | £ RENDA VARIAVEL 125,51% PREVIDENCIARIO

CAIXA BRASIL IRF-M 1 T(TULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
i CAIXA JUROS E MOEDAS FI MULTIMERCADO LP

Artigo 72, Inciso IV RENDA FIXA 124,83% PREVIDENCIARIO
Artigo 72, Inciso V, Alinea 'b ' RENDA FIXA 123,61% PREVIDENCIARIO
Artigo 72, Inciso IV RENDA FIXA 122,52% PREVIDENCIARIO
Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' RENDA FIXA 121,57% PREVIDENCIARIO
Artigo 72, Inciso Il Alinea‘a’ RENDA FIXA 120,08% PREVIDENCIARIO
DAYCOVAL CLASSIC FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO Artigo 72, Inciso V, Alinea'b ' RENDA FIXA 119,67% PREVIDENCIARIO
BB TITULOS PUBLICOS XXI FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' RENDA FIXA 119,40% PREVIDENCIARIO
BB IMA-B 5 FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO LP Artigo 72, Inciso |, Alinea'b RENDA FIXA 118,18% PREVIDENCIARIO
CAIXA BRASIL ATIVA FIC RENDA FIXA LP Artigo 72, Inciso Ill, Alinea'a’ RENDA FIXA 117,50% PREVIDENCIARIO
BB ACOES GLOBAIS FIC AGOES BDR NIVEL | Artigo 92, Inciso Il RENDA VARIAVEL 117,23% PREVIDENCIARIO
DAYCOVAL ALOCACAO DINAMICA FI RENDA FIXA Artigo 72, Inciso Ill, Alinea'a’ RENDA FIXA 117,10% PREVIDENCIARIO
BB FLUXO FIC RENDA FIXA SIMPLES PREVIDENCIARIO Artigo 72, Inciso Ill, Alinea'a* RENDA FIXA 116,28% TX. ADMINISTRATIVA

Artigo 102, Inciso | RENDA VARIAVEL 114,93% PREVIDENCIARIO
Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' RENDA FIXA 114,52% PREVIDENCIARIO
Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' RENDA FIXA 111,31% PREVIDENCIARIO
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' RENDA FIXA 109,36% PREVIDENCIARIO
RIO BRAVO ESTRATEGICO IMA-B FI RENDA FIXA Artigo 72, Inciso lll, Alinea'a’ RENDA FIXA 106,61% PREVIDENCIARIO

BB AUTOMATICO FIC RENDA FIXA CURTO PRAZO Artigo 72, Inciso I, Alinea'a" RENDA FIXA 102,31% TX. ADMINISTRATIVA
CAIXA IMA-BS CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' RENDA FIXA 101,90% PREVIDENCIARIO
SANTANDER |TI > \DOS LETRA FINANCEIRA SANTANDER TAXA 6,25% Artigo 72, Inciso IV RENDA FIXA 101,39% PREVIDENCIARIO
SANTANDER |1 LETRA FINANCEIRA SANTANDER TAXA 5,93% Artigo 72, Inciso IV RENDA FIXA 2,71% 88% 94,10% PREVIDENCIARIO
CONSTANCIAJAGOES LIVRES ___|CONSTANCIA FUNDAMENTO FI AGGES Artigo 82, Inciso | RENDAVARIAVEL |  6,86%| 7,37% 93,08% PREVIDENCIARIO
AZQUEST __|ACGES SMALL MID CAPS AZ QUEST SMALL MID CAPS FIC AGOES _|Artigo 89, Inciso | RENDAVARIAVEL | 585%| 7,37% 79,38% PREVIDENCIARIO
BB IMA-B5 BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2028 RENDA FIXA PREVIDENCIARIO Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' RENDA FIXA 2,03%! 2,88% 70,49% PREVIDENCIARIO
BNP COES LIVRES |BNP PARIBAS ACTION FIC AGOES Artigo 89, Inciso | RENDAVARIAVEL |  4,18%| 7,37%. 56,72% PREVIDENCIARIO
SCHRODER _|ACOESLIVRES __ |SCHORDER BEST IDEAS Artigo 82, Inciso | RENDAVARIAVEL |  4,09%| 7,37% 55,50% PREVIDENCIARIO
SCHRODER _|ACOES EXTERIOR SCHRODER SUSTENTABILIDADE AGOES GLOBAIS INVEST.EXTERIOR Artigo 92, Inciso Il RENDAVARIAVEL | 2,94%| 7,37% 39,89% PREVIDENCIARIO
CAIXA CAIXA BRASIL DISPONIBILIDADES FI RENDA FIXA Artigo 72, Inciso |, Alinea'b ' IREN DA FIXA 2,72% 7,37% 36,91% PREVIDENCIARIO
RIOBRAVO [RIO BRAVO PROTEGAO Il FI MULTIMERCADO Artigo 102, Inciso | RENDAVARIAVEL |  2,39%| 7,37% 32,43% PREVIDENCIARIO
DAYCOVAL DAYCOVAL IBOVESPA ATIVOFI AGOES [Artigo 82, Inciso | RENDA VARIAVEL 25%| 7,37% 16,96% PREVIDENCIARIO

BNP PARIBAS ACESS WORLD INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES Artigo 92, Inciso Il RENDA VARIAVEL -41,38% PREVIDENCIARIO
QLZ MOS FI AGOES Artigo 82, Inciso | RENDA VARIAVEL -333,69% PREVIDENCIARIO
BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES Fll - CARE11 Artigo 112 REN ARIAVEL -505,16% PREVIDENCIARIO
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Fundos acima da Meta atuarial
Fundos abaixo da Meta Atuarial
Fundos com rendimento Negativo
50 |Total Fundos investidos

Fundos da carteira acima da meta atuarial no ano
20,00% [Fundos da carteira abaixo da meta atuarial no ano
Fundos da carteira com rendimento negativo no ano

Retorno acumulado 2015 a 2023

COMPARATIVO METAXRETORNO Retorno Acumulado 2015 a 2023
2015-2023
®mRETORNO & META Tl 104,40%

100,00%
84,40%

80,00%

40,00%

Retorno meta

6) Credenciamento

Distribuidores
Distribuidores com credenciamento validos.

Gestores
Gestores com credenciamento validos.

Administradores
Administradores com credenciamento validos.

7) ACOMPANHAMENTO DOS FUNDOS QUE APRESENTAM COTA NEGATIVA

Conforme discussdes em reunides anteriores, andlise da carteira e relatérios emitidos
pela consultoria de investimentos, temos fundos com cotas negativas no ano de 2023, com
acompanhamento diferenciado. Os membros do Comité de Investimentos presentes deliberaram
pela continuidade do acompanhamento visando uma possivel mudanca de situagdo visto que, os
ativos de renda varidvel estdo diretamente atrelados ao cenario econémico que ainda é muito
volatil, o comité de investimentos ndo descarta uma saida futura ou reducdo de posicdo nestes
ativos em um futuro préximo. (
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Fundos

GESTOR Sub-Segmento Produto / Fundo RESOLUGAO - 3.922 / 4.392 / 4.604 TO RBY. 081100 | MEtA 2028
BNP ACOES EXTERIOR BNP PARIBAS ACESS WORLD INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES Artigo 99, Inciso Il RENDA VARIAVEL PREVIDENCIARIO

QUELUZ ESLVRES |QLz MOs FI AGOES Artigo 89, Inciso | RENDA VARIAVEL PREVIDENCIARIO
ZION BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES Fll - CARE11 Artigo 112 RENDA VARIAVEL PREVIDENCIARIO

QUELUZ VALOR FIA/QLZ MOS FI ACOES

Nos ultimos meses, temos registrado em ata que o fundo QUELUZ VALOR FIA
enfrentou desafios significativos, incluindo uma queda acentuada em outubro de 2022 e uma série
de eventos relacionados ao gestor anterior, Felipe Taylor. Na época, consideramos a possibilidade
de resgate de pelo menos o capital investido devido ao desempenho insatisfatério.

Desde entdo, acompanhando de perto a situagdo, observamos que o fundo passou por
mudangas, incluindo a fusdo da Queluz com a MOZ CAPITAL, formando a marca QLZMOZ, e a
apresentagao de um plano de recuperagdo que envolve a incorporagao do QUELUZ VALOR FIA ao
fundo QUELUZ SELECAO FIA. Embora tenhamos visto alguma recupera¢do no desempenho, é
importante notar que o fundo ainda n&o atingiu niveis significativos de valorizagao.

Os dados atuais mostram que, O QLZ MOS FIA apresentou no ultimo més rentabilidade
de -3.45%, enquanto o indice lbovespa avangou +0,71% no mesmo periodo. No ano, o fundo
acumula retorno de +22,90% ante valorizagdo do lbovespa de +6,22%. Segundo o gestor
comunicou ao Comité de Investimentos do ITAPREV, o desempenho negativo no més foi
principalmente influenciado pelas agdes de empresas do setor de consumo, como Guararapes
(Lojas Riachuelo) GUAR3, Camil (CAML3) e Grupo Dimed (PNVL3), que impactaram negativamente
a carteira em -1,35%, -1,18% e -0,42%, respectivamente. Por outro lado, as acdes de Hapvida
(HAPV3) e Grupo Ultra (UGPA3) tiveram um més positivo, contribuindo com +0,20% e +0,18%,
respectivamente. Sem alteragSes relevantes na carteira, o gestor do fundo mantém a perspectiva
de que, embora a redugdo da taxa de juros tenha sido menos intensa que a esperada pelo
mercado, o desempenho de setembro foi excepcionalmente desfavoravel, principalmente devido
as condigbes econdmicas no mercado externo. Ou seja, ndo vé problemas nos fundamentos dos
ativos que compdem a carteira do fundo. O gestor do fundo cré que, em um cenério de
estabilidade das taxas de juros nos Estados Unidos e com futuros cortes de juros no cendrio
domeéstico, ocorrerd uma valorizagdo relevante nos ativos relacionados ao setor de consumo,
como Camil (CAML3) e Guararapes (GUAR3). O fundo manteve sua alocacdo em 99%, sendo as
maiores posigdes Camil (CAML3), Grupo Dimed (PNVL3), Energisa (ENGI11), Eneva (ENEV3) e
Guararapes (GUAR3), que juntas representam aproximadamente 45% da carteira.

O Comité de Investimentos continua monitorando o fundo de perto em busca da
melhor oportunidade de saida para proteger o capital previdenciario. E encorajador notar que o
novo gestor do fundo esta apresentando resultados positivos, o que nos leva a ponderar se
realmente serd necessario considerar medidas legais. Parece que o fundo esta voltando a uma
trajetoria equilibrada, e isso é uma noticia promissora. O Comité de Investimentos continuara
acompanhando de perto, mas a possibilidade de judicializagio pode ndo ser mais uma prioridade
se essa tendéncia de recuperagio persistir.
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Mantemos nosso compromisso de garantir a seguranga e o crescimento dos ativos do
RPPS, continuaremos a monitorar de perto essa situagao.

O primeiro quadro abaixo demonstra o desempenho do fundo desde o inicio do
investimento, ja o segundo e terceiro quadros, representam exclusivamente o impacto em razao
do evento Taylor.

QUELUZ VALOR FIA |
SALDO APLICADO

jun/21| RS 2.000.000,00 [RETORNOR$ |RETORNO %

dez/21| RS 1.473.368,06 |-RS 526.631,94 -26,32%

dez/22| RS 1.067.511,75 |-RS 405.856,31 -27,56%

set/23| R$ 1.292.387,80 | RS 224.876,05 26,24%

RESULTADO DAAPLICACAO -Rs 707.612,20 -27,64%

QUELUZ VALOR FI ACOES
DATA VALOR DA COTA |QTD DE COTAS | VALORR$  |NO MES
13/10/2022 2,6806633| 607044,44114680| 1.627.281,75
14/10/2022 1,8772186| 607044,44114680| 1.139.555,12 |- 487.726,64
31/10/2022 1,9038485| 607044,44114680| 1.155.720,65 |- 471.561,11
30/11/2022 1,8275295| 607044,44114680| 1.109.391,62 |- 517.890,13
30/12/2022 1,7585397| 607044,44114680| 1.067.511,75 |- 559.770,01
31/01/2023 1,7997438| 607044,44114680| 1.092.524,47 |- 534.757,29
28/02/2023 1,7085431| 607044,44114680| 1.037.161,59 |- 590.120,16
31/03/2023 1,6466370| 607044,44114680|  999.581,84 |- 627.699,92
28/04/2023 1,7319854| 607044,44114680| 1.051.392,11 |- 575.889,65
31/05/2023 1,9674048| 607044,44114680| 1.194.302,15 |- 432.979,61
30/06/2023 2,2411526| 607044,44114680| 1.360.479,23 |- 266.802,53
21/07/2023 2,2708713| 607044,44114680| 1.378.519,80 |- 248.761,96
QLZ MOS FI AGOES

DATA VALOR DA COTA [QTD DECOTAS | VALORRS  |NO MES
21/07/2023|  153,7405244| 8966,53504580| 1.378.519,80
31/07/2023|  155,4059353| 8966,53504580] 1.393.452,77 |- 233.828,99
25/08/2023|  151,7482785| 8966,53504580| 1.360.656,26 |- 266.625,50
31/08/2023|  149,3078845| 8966,53504580| 1.338.774,38 |- 288.507,38
29/09/2023|  144,1345846] 8966,53504580| 1.292.387,80 |- 334.893,95

BNP PARIBAS ACESS WORLD INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI AGOES

Nos ultimos meses, temos registrado em ata que o fundo BNP PARIBAS ACESS WORLD

INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES enfrentava desafios significativos em 2023 devido a instabilidade no

cendrio internacional, marcada pela inflagio e pelo conflito entre Ucrania e Russia. Na época, reunimos o

Comité de Investimentos com o gestor do fundo, BNP Paribas Asset Management, que compartilhou sua
(3
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ESTADO DE SAO PAULO

visdo sobre os ativos investidos, as razGes para a manutenc¢do de alguns ativos e suas projeces para o
futuro.

Hoje, expressamos nossa preocupagao continua com o desempenho desproporcional deste
ativo em relacdo a outro ativo da mesma classe em nossa carteira de RPPS, o SCHRODER
SUSTENTABILIDADE ACOES GLOBAIS INVEST. EXTERIOR. Até o momento, lamentavelmente, ndo vimos uma
melhoria significativa no desempenho do fundo. Continuaremos a acompanhar de perto esta situacao,
mantendo nosso compromisso com 0 monitoramento rigoroso.

GESTOR Sub-Segmento |Produto / Fundo RESOLUGCAO - 3.922/4.392/4.604  |SEGMENTO WY 0100 | NETA 202
SCHRODER _|ACOES EXTERIOR SCHRODER SUSTENTABILIDADE AGOES GLOBAIS INVEST.EXTERIOR Artigo 92, Inciso RENDAVARIAVEL | 294% _7,37%|PREVIDENCIARIO
BNP ACOES EXTERIOR BNP PARIBAS ACESS WORLD INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIAGOES | Artigo 9, Inciso I RENDA VARIAVEL -Pxevmsucmmo

Continua no radar do Comité de Investimentos a eventualidade de resgate total do ativo. Este
produto é destinado a investidores qualificados, a aplicagdo inicial ocorreu quando o RPPS ainda era
considerado investidor qualificado até a normativa da previdéncia que julgou investidor qualificado RPPS
que possuiam o pré-gestdo. A resolucdo CMN N23922/2010, revogada pela Resolugdo CMN 4963/2021,
estabelece a manutencdo em ativos desenquadrados pelo tempo de 180 dias. Porém com a pandemia de
COVID-19 estes ativos sofreram muito e devido a isso, a Previdéncia divulgou Nota Técnica SEI n2
457/2022/MTP, permitindo a manutencdo destes ativos, desde que preservados critérios de solvéncia e
liquidez dos planos de beneficios do ITAPREV, até que se verifique 0 momento mais adequado para o
resgate.

O comité de investimentos discute o resgate do ativo para aplicagdo em ativo da mesma
asset’s com risco/retorno mais em linha com a carteira do RPPS.

BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FlI

Em nova rodada de conversa com o representante comercial da ZION Sr. Francisco
Garcia em 19 de setembro, um dos pontos abordados foi a matéria veiculada na internet sobre
uma possivel manipulagdo do valor das cotas do fundo no mercado secundério por parte de um
funciondrio do grupo Cortel e familiares do mesmo,( https:;//www.infomoney.com.br/onde-
investir/acusados-de-manipulacao-com-fii-de-cemiterio-propoem-acordo-de-r-15-mi-mas-cvm-
rejeita-entenda/), em carta lida aos participantes da reunido o Sr. Francisco Garcia esclareceu que
a processo de compras de agdes do grupo Cortel em 2022 jd estava prevista, e que este
funcionario com informages privilegiadas sabia qual o valor que o grupo Cortel compraria as
acdes, e fez operagbes na pessoa fisica para obter beneficios para si e familiares. Segundo o Sr.
Francisco Garcia, ndo houve ganho/prejuizo ao Carell.

Nas ultimas reunides, o Sr. Francisco Garcia reiterou consistentemente suas
perspectivas otimistas, enfocando a concessdo de Sdo Paulo como um marco significativo. Ele
expressou sua expectativa de resultados positivos em um prazo de apenas dois meses de
operagdo, antecipando um aumento no fluxo de dividendos ao longo do segundo semestre de
2023. No entanto, ele reconheceu que o mercado nio estd reagindo favoravelmente a essas
expectativas, o que levou a um notdvel desequilibrio entre o valor da cota no mercado secundario
e o valor da cota patrimonial.

O Sr. Garcia tem enfatizado essa visdo em nossos recentes encontros com o Comité de
Investimentos, e estamos atentos a evolugdo dos resultados prometidos. A medida que nos

Pagina 9 de 13
Y, P
Do



INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO MUNICIPIO DE ITAP. DA SERRA
ESTADO DE SAO PAULO

aproximamos do final do segundo semestre, o Comité de Investimentos reforca o compromisso de
cobrar os resultados previstos em relagdo aos dividendos que, até o momento, ndo se
concretizaram. '

Quanto a venda de 2.872 jazigos no cemitério do Morumbi, em S3o Paulo, mediada
pela CORTEL, é importante observar que, até a data da nossa reunido atual do Comité de
Investimentos, ndao recebemos comunicagdo ou atualizagdo referente a conclusdo do processo de
vendas dos jazigos. A falta de informagdes sobre o desfecho desse importante evento continua
sendo motivo de preocupacdo e levanta questdes sobre a transparéncia e a comunicagao com os
cotistas. O tema sera levado para a préoxima reuniao com o gestor.

Conforme relatério gerencial publicado na CVM em 10/10/2023, pag.26,
(https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=534370&cvm=true), o
gestor do fundo relata a contratagdo da SPE Consorcio Cortel S/A para venda destes jazigos, até o
momento ndo encontramos material/fato relevante sobre essas vendas.

Contrariando sugestdo da consultoria Crédito e Mercado, apés uma analise cuidadosa
e ponderada, o Comité de Investimentos optou por manter a marcagdo a mercado para as cotas
do fundo. Esta decisdo foi tomada levando em consideragdo varios fatores, incluindo as
implicagdes financeiras e operacionais da transigdo para a marcagdo pelo valor patrimonial.

Embora a marcagdo pelo valor patrimonial possa proteger as cotas da volatilidade do
mercado, decidimos manter a abordagem tradicionalmente aceita no setor financeiro. Para
fornecer uma visdo mais completa e transparente do desempenho, implementaremos um quadro
de marcagdo pela cota patrimonial nas atas das reuniées do comité, permitindo que os membros e
os Conselhos acompanhem o desempenho com base na marcagdo patrimonial.

Essa decisdo busca equilibrar a protegdo do capital com a conformidade com as
praticas padrdo de mercado de capitais, garantindo clareza e transparéncia na gestdo da nossa

carteira.
Saldo aplicado |Qtd de Cotas Saldo fechamento Setembro/2023
2.088.401,95 | 233.341,0000000 Cota de Mercado Cota Patrimonial
177 8,372234
RS 413.013,57 | RS 1:953,585,45
Ijentabilidade emRS |-RS 1.675.388,38 [-RS$ 134.816,50

7) Analise de risco da Carteira

Conforme dados da plataforma da consultoria de investimentos na renda fixa os ativos com
benchmark IMA-B foram de maior VAR para o més, acima de 2,00%, as incertezas fiscais para os
proximos anos impactaram no rendimento destes ativos. Os ativos atrelados ao IMA-B possuem
maior volatilidade pois sdo compostos por ativos com varios vencimentos, tanto curto quanto
longo.
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IMA-B

Ativos Més | Ano |3 meses|6meses|12 meses|24 meses|Taxa Adm|VaR Més| Volatilidade - 12 meses
BB IMA-B TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVI... -0,97%|10,56% | -0,64% | 6,42% | 10,75% | 18,44% | 0,20% 2,52% 4,93%

CAIXA BRASIL 2030 |1 TITULOS PUBLICOS FI REND... -1,21%| 4,85% | -3,23% | 3,61% | 5,01% 6,27% 0,20% 2,71% 6,73%

IMA-B (Benchmark) -0,95%10,79% | -0,52% | 6,55% | 11,05% | 19,09% - - -

Na renda varidvel a maior volatilidade ficou para os ativos ligados ao IBOVESPA que oscilou
muito ao longo de 2022 e mantem essa oscilagdo durante exercicio de 2023, ativos ligados aos
indices de renda varidvel fecharam o més de setembro com rentabilidade em sua maioria
negativa, conforme demonstrado no quadro abaixo.

Ibovespa
Ativos Més Ano 3 meses | 6 meses |12 meses | 24 meses |Taxa Adm| VaR Més [Volatilidade - 12 meses
RIO BRAVO PROTECAO Il FI MULTIMERCADO 0,32% | 2,38% 1,10% | -0,10% | 0,65% - 1,20% 175 517%
FINACAP MAURITSSTAD FI ACOES 0,04% | 9,55% -2,31% | 16,87% 7,47% 13,87% 2,00% 7,48 17,30%
TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS INSTITUCIONALFIC... [ 3,02% | 14,38% | 816% | 23,03% | 17,39% | 13,25% | 2,00% 9,80 20,17%
TRIGONO DELPHOS INCOME INSTITUCIONAL FICACOE... [5,25% | 20,50% | 8,81% | 25,22% | 26,65% | 33,62% | 2,50% 9,54 21,69%
DAYCOVAL IBOVESPA ATIVO FI ACOES 0,19% | 1,26% | -2,09% | 9,69% 1,10% | -1,65% | 2,50% 7,73 20,00%
QLZ MOS FI ACOES -3,46% - -4,46% | 32,51% - - 2,00% 9,75 23,44%
TARPON GT INSTITUCIONAL | FIC ACOES 7,65% | 39,29% | 11,58% | 45,55% | 32,33% | 58,35% | 2,00% 8,10 21,52%
BNP PARIBAS ACTION FIC ACOES -0,68%| 4,17% -2,52% 11,06% | -0,35% | -0,25% 2,00% 723 20,66%
SCHRODER BEST IDEAS FI ACOES -1,13%| 4,09% | -3,27% | 11,56% | 1,22% | 10,10% | 1,50% 7,28 20,31%
CONSTANCIA FUNDAMENTO FI ACOES -1,00%| 6,85% | -4,46% | 12,85% | 1,02% 4,21% 2,00% 7,67 18,29%
GUEPARDO VALOR INSTITUCIONAL FIC ACOES 1,50% | 25,70% | 3,31% | 33,12% | 19,17% | 31,43% | 1,90% 8,23 21,89%
Ibovespa (Benchmark) 0,71% | 6,22% | -1,29% | 14,41% 5,93% 5,03% - - =

Em 2022, a inflagdo nas principais economias mundiais havia mantido a rentabilidade
dos ativos no exterior em territdrio negativo. Essa tendéncia se manteve ao longo do exercicio de
2023, deixando os investidores ansiosos por uma mudanga no cenario. A esperanga era que, com
o0 inicio do corte de juros no segundo semestre de 2023, houvesse uma reviravolta positiva,
trazendo novamente rentabilidade a esses ativos.

A medida que nos aproximamos do final do segundo semestre, no entanto, a
confirmagdo dessa expectativa ainda ndo se materializou. O mercado continua aguardando sinais
concretos de que as economias mundiais estejam de fato preparadas para iniciar o ciclo de corte
de juros, e os investidores estdo cautelosos diante da incerteza que paira sobre a situacdo.

Essa espera ansiosa reflete a importdncia de um ambiente econdémico estavel e
previsivel para os investidores, e os préximos meses serdo cruciais para determinar se a
rentabilidade dos ativos no exterior finalmente seguird a tendéncia positiva esperada pelo
mercado. Até I3, a vigilancia e a anélise cuidadosa continuardo a ser fundamentais para tomadas
de decisdes financeiras.

MSCI ACWI
Ativos Més | Ano |3 meses|6meses|12 meses |24 meses|Taxa Adm|VaR Més| Volatilidade - 12 meses
SCHRODER SUSTENTABILIDADE GLOBAIS USD IS INVE... |-2,96%| 2,95% | 0,08% | -0,04% | 13,53% | -14,54% | 0,85% 5,59 22,12%
MSCI ACWI (Benchmark) -2,61%| 4,13% | -0,05% | 0,10% | 9,93% [ -14,78% - - -

8) Assuntos Gerais:

Em setembro, o cenario de volatilidade se manteve no mercado, porém, ao contrario
do més de agosto, a carteira fechou o més com leve movimento positivo puxado principalmente
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pelos ativos de renda Fixa, mesmo com os cortes de 0,50% a.a nas ultimas reunides a SELIC ainda
se encontra dm patamar elevado trazendo bons retornos a renda fixa. Apesar do inicio dos cortes
na taxa SELIC, o mercado inicialmente previa uma recuperagao dos ativos relacionados a bolsa, no
entanto, a ocorréncia de eventos como a volatilidade causada pela inflagdo nas maiores
economias, como os Estados Unidos e a China, afetou a estabilidade dos ativos.

As proje¢des indicam que a SELIC possa entrar em um ciclo de cortes, reduzindo sua
taxa de 13,75% para cerca de 9,00% até o final de 2024. Este cendrio sugere uma expectativa de
mudangas na politica monetaria que podem influenciar os investimentos e, portanto,
permanecemos atentos a essas mudangas em nosso processo de tomada de decisao.

No processo de due diligence com os gestores de fundos de investimento, o Comité de
Investimentos participou de uma reunido presencial com a equipe do Daycoval Asset Mangement,
com a participacdo do distribuidor dos fundos, Elanir Santos do escritério de agentes auténomos O
Patriarca. Durante a reuni3o, os gestores apresentaram suas escolhas de ativos para as estratégias
dos fundos e compartilharam suas perspectivas para os proximos periodos.

O comité de investimentos recebeu os agentes auténomos do escritorio Privatiza para nova
explanagdo sobre os fundos da Bayes que agora possuem partipagdo na gestao do grupo Az Quest.
O acordo entre os gestores visa desenvolver o fundo da Bayes e posteriormente aplicar o modelo
de gestdo em novos fundos da AzQuest. O comité de investimentos ainda analisara a viabilidade
de um futuro aporte no fundo BAYES SISTEMATICO FI ACOES.

O comité de investimentos também participou do congresso Estadual da APEPREV,
realizado na cidade de Curitiba/PR, além dos temas pertinentes a drea o comité de investimentos
participou de uma rdpida conversa com o gestor dos fundos da Préprio Capital, ficando acordado
uma reuniao com a data a definir para outubro/2023, para uma nova conversa.

Conforme fato relevante divulgado, o fundo TARPON WAHOO FIA teve seus cotistas
divididos em dois outros novos fundos com a mesma estratégia, fundos de pensdo e RPPS foram
enquadrados no fundo TARPON INTERSECTION | FIC ACOES CNPJ: 50.190.969/0001-40, mantidas
as condi¢Bes de taxas e resgates do fundo TARPON WAHOO FIA, adaptando-se as regras para
novas aplicagdes. Em caso de novas aplicagdes no fundo, a operagio serd o pagamento de 25% do
resgate solicitado a cada 90 dias. Com exposi¢do pequena ao fundo, e mudanca das condi¢des de
resgate para novas aplicagdes, o comité de investimentos havia deliberado pelo resgate total do
ativo, que se concretizou em 04/09/2023. Foram aplicados RS 2.000.000,00 em maio/2022 e
resgatados RS 2.452.211,94 em setembro/2023.

Com o inicio da queda da taxa Selic, o cendrio comecou a ficar favoravel para os ativos
SMALL CAPS, em visita a ATINA AGENTES AUTONOMOS DE INVESTIMENTOS foi apresentado ao
comité o fundo 4UM SMALL CAPS FI ACOES CNPJ: 09.550.197/0001-07, fundo com histérico desde
junho de 2008, acumulando retorno de 400%. A gestora existe desde 1968 e possui atualmente
mais de 6 bilhdes em ativos sob gestdo. Vé-se que o fundo possui bons retornos em comparativo a
seus pares de mercado.

Apds andlise da consultoria de investimentos e parecer favoravel da consultoria de
investimentos, o comité de investimentos continua aguardando apenas a manifestagdo do
conselho administrativo, conforme estabelecido no item 4.1.2,.da Politica de Investimentos em
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curso, para aprovacdo do credenciamento da gestora 4UM e a aplicagdo de RS 5.000.000,00 no
fundo com possivel aumento de exposi¢do no ativo.

Em analise para discussdo do comité para diversificagdao da carteira estdo os fundos:

DAYCOVAL CLASSIC TITULOS BANCARIOS FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
BNP PARIBAS INFLACAO FIC RENDA FIXA
4UM MARLIM DIVIDENDOS FI AGOES

Para aplicagdao no fundo DAYCOVAL CLASSIC TITULOS BANCARIOS FI RENDA FIXA CREDITO
PRIVADO podera ocorrer o resgate total do ativo da mesma gestora DAYCOVAL IBOVESPA ATIVO FI
ACOES, o fundo possui estratégia ativa de superar o IBOVESPA, o que n3o ocorre em comparagio
a ativos de mesma estratégia no mesmo periodo.

A aplicagdo no fundo BNP PARIBAS INFLACAO FIC RENDA FIXA podera ocorrer com recurso
das transferéncias de contribuicbes adicionalmente ao resgate do fundo BNP PARIBAS ACESS
EQUITY WORLD que atualmente é direcionado somente a investidores qualificados, mas que
devido as rentabilidades negativas do periodo de pandemia pode ser mantido na carteira até a
recuperacao do capital investido.

Atualmente, a carteira do RPPS ja possui uma exposi¢do que consideramos atualizada com
0 cendrio atual. Os ativos que estdo sendo apresentados ao comité de investimentos nos ultimos
dias serdo avaliados e conforme deliberagdo do comité de investimentos, com exce¢do ao fundo
4UM SMALL CPAS FI ACOES que podera receber aportes ainda em 2023, serdo reavaliados para
futura exposig¢do no exercicio de 2024.

Como apontado da ata anterior, embora o comité de investimentos continue
reconhecendo a possibilidade de errar em um custo de oportunidade ao adiar o inicio dessas
parcerias para o proximo ano, ndo se sente confiante com as apresentacdes realizadas. Portanto,
optamos por nao dar continuidade ao processo de analise e credenciamento neste momento.
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