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COMITE DE INVESTIMENTOS
Ata de Reunifio n° 13
Em 04/07/2025 iniciou-se por meio presencial a reunidio do Comité de
Investimentos do IPRESB, cuja pauta foi:

1-) Novo membro do Comité de Investimentos;

2-) Certifica¢do do Comité de Investimentos;

3-) Desinvestimentos no FIP W7; 7
4-) Plano de acio — movimentacdes no art.9. /

1-) Novo membro no Comité de Investimentos; CL

Atendendo a solicitagio de desligamento de uma membra deste Comité, e em
decorréncia da vacancia, foi nomeado para compor este colegiado o servidor aposentado por
este instituto, o senhor Raimundo Nonato de Carvalho Jinior. Desejamos as boas-vindas ao
senhor Raimundo e um 6timo trabalho.

2-) Certificacio do Comité de Investimentos;
Informamos para todos os colegiados e demais interessados que este Comité de
Investimentos esta com 100% de seus membros certificados.

3-) Desinvestimentos no FIP W7;

A RJI CTVM convocou os cotistas do FIP W7 para deliberar sobre o aditivo ao plano
de desinvestimentos e liquidagdo do fundo. Desta forma, reduzira o limiar de amortiza¢@o para
os cotistas que hoje estda em R$10M e a proposta ¢é reduzir para R$2M, portanto valores acima

dos R$2M poderdo ser amortizados aos cotistas. O Comité deliberou pela aprovagdo da ordem
do dia. o
4-) Plano de a¢io — movimentacdes no art.9.

A perspectiva de desvalorizagdo do dolar em 2025 ganha cada vez mais for¢a no /

mercado financeiro e de capitais. Essa expectativa ¢ impulsionada por uma confluéncia de
fatores macroecondmicos globais e tendéncias especificas que prometem reconfigurar a
dindmica da moeda americana. Embora o cendrio econdmico seja intrinsecamente volatil,
diversas analises convergem para um enfraquecimento do doélar em relagdo a outras moedas.
Um indicador claro disso é o DXY, que iniciou 2025 na casa dos 108 pontos e, ja na virada do
semestre, estava "flertando" com os 96 pontos. Um dos pilares dessa proje¢do € a politica
monetaria do Federal Reserve (Fed). Apds um periodo de agressivas elevagdes das taxas de
juros para conter a inflagdo, a expectativa dominante ¢ que o Fed inicie um ciclo de redugdes
nas taxas em 2025. Juros mais baixos nos Estados Unidos naturalmente diminuem a
atratividade de investimentos lastreados em dolar, direcionando os investidores para mercados
que oferecam melhores rendimentos. Essa busca por alternativas, por sua vez, tende a reduzir a
demanda pela moeda americana.

Paralelamente, a recuperag¢do econdmica global surge como um fator decisivo. Se as
principais economias, como a Zona do Euro e a China, demonstrarem um crescimento robusto
e sustentado, suas respectivas moedas tenderdo a se valorizar em relagdo ao ddlar. Uma
consequente diversificagdo dos fluxos de capital para fora dos Estados Unidos pode atenuar a
demanda global por ddlares, contribuindo diretamente para sua desvalorizagdo. A situagdo
fiscal dos Estados Unidos também é um ponto de ateng¢do. O persistente aumento da divida
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publica americana e os continuos déficits orgamentdrios podem gerar apreensdo entre oS
investidores quanto a sustentabilidade de longo prazo das finangas do pais. Isso, por sua vez,
pode corroer a confianga no délar como ativo de reserva, exercendo uma pressdo de baixa sobre
sua cotagio. '

No ambito geopolitico, a diminui¢do de incertezas globais também pode influenciar a
trajetoria do dolar. Em momentos de maior turbuléncia global, o dolar é tradicionalmente
buscado como um "porto seguro" para o capital. Contudo, se o cendrio geopolitico se tornar
mais estavel, com a reducdo de riscos e tensdes, a necessidade de se abrigar nessa seguranca
pode diminuir, impactando negativamente a demanda e, consequentemente, o valor da moeda
americana. E crucial destacar que essas sdo expectativas, e o mercado financeiro ¢ movido por
narrativas. No entanto, a combinag¢do do relaxamento da politica monetaria do Fed, a
recuperagdo econdmica global, as preocupagdes fiscais e a estabilizagdo geopolitica formam a
base solida das projegdes que apontam para um délar mais fraco em 2025. Adicionalmente,
temos observado quebras de correlagdes historicas que serviam de norte para nossas decisdes.
Tradicionalmente, quando o pénico se instalava entre os agentes de mercado (com o VIX
operando acima de 20%), notdvamos um fortalecimento do ddlar (ou seja, DXY > 100). No
entanto, as recentes e radicais mudancas nas politicas econdmicas, como o "tarifago" de abril e
as declaragdes do presidente dos EUA, Donald Trump, sugerindo a possibilidade de nomear
alguém para presidir o Fed que esteja disposto a cortar juros (e até mesmo cogitar uma
indicagdo precoce para dar continuidade aos trabalhos de Jerome Powell), além de dizer que
indicaria a si para presidir o FED, tém contribuido para o enfraquecimento continuo do doélar.
Embora sejam apenas declaragdes, as palavras de um presidente, especialmente o da maior
economia do mundo, t€ém o poder de formar pre¢o. Diante deste cenario, ¢ importante que o
Comité reflita sobre nosso ponderamento em ativos que acompanham dolar, pois a dindmica
atual tem prejudicado significativamente nosso portfélio. Acreditamos que a estratégia de
Donald Trump tem por objetivo enfraquecer a moeda americana para tornar os produtos dos
EUA ainda mais competitivos frente a outras economias, em especial a economia chinesa.

No cenario doméstico, temos uma taxa Selic meta de 15% a.a., e nossa autoridade
monetaria reiterou o compromisso de manter esse patamar de juros por um periodo prolongado.
Essa sinalizagéo € clara na ultima frase do paragrafo 17 da ata da reunido 271, publicada em
24/06/2025:

"Tal cendrio prescreve uma politica monetdria em patamar significativamente contracionista por periodo
bastante prolongado para assegurar a convergéncia da inflagdo a meta."”

Essa clareza nos assegura que nossa taxa de juros sera uma grande aliada para o Comité
buscar a nossa meta atuarial com seguranga, a0 menos neste exercicio. Portanto, enquanto os
EUA tendem a iniciar um corte em sua taxa de juro (hoje entre 4% - 4,25% a.a.), nossa politica
monetaria segue contracionista, o que possibilita um excelente '"carry trade" e,
consequentemente, um dolar fraco também no Brasil.

Na reunido de hoje, analisamos o fundo BTG Pactual S&P500 FIM, um fundo que ja
fez parte de nosso portfolio e foi alienado para a compra de TPF. Trata-se de um fundo
multimercado, enquadrado no art. 10, I da resolugdo do CMN n°4963/21. Sua estratégia
consiste em permanecer comprado em juros domésticos, realizar ajustes didrios no mercado
futuro do S&P500 e, simultaneamente, operar vendido no juro americano. Dessa forma, o
fundo se beneficia do diferencial de juros entre Brasil e EUA, o que € altamente favoravel para
nds, além de capturar a performance do S&P500 sem a interferéncia da variagdo cambial. Na
figura 01 temos a performance dos nossos fundos globais do art.9 que acompanham a variagéo
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do dolar; temos também o ETF IVVBI11, um fundo passivo que acompanha o S&P500 em
ddlares e por fim o fundo da BTG, que ndo acompanha o délar.
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Figura 01 — Analise dos fundos do art.9, IVVBI1 ¢ o fundo da BTG neste primeiro semestre de 2025.

Observamos que, apesar da bolsa americana ter um desempenho positivo neste
semestre, a desvalorizagdo de 12% do ddlar frente ao real prejudicou significativamente nossos
ativos do art. 9. Se a expectativa de um délar mais fraco se confirmar no segundo semestre, os
fundos do art.9 provavelmente ndo terdo um bom desempenho. Por outro lado, o fundo da
BTG, além de ndo acompanhar a variagdo cambial, se beneficia do diferencial de juros. Na
tabela abaixo, temos a matriz dos coeficientes de correlagdo dos fundos analisados que
contribuira para a analise de quais fundos que serdo liquidados parcialmente.

37.308.394/0001-50 37.331.365/0001-04 Genial 17.804.792/0001-50 17.502.937/0001-68 Caixa 19.831.126/0001-36 16.499,594/0001-74 BTG
Schroder Sustentabilidode Ms Us Growth Cic CIA IE Santander Global Equities | Institucionat Bdr Nivel | FI Western Asset Fi Pactual S&P 500 Brl Fi MM
Aches Globais Usd Fif Cic  fRespopsabilidade Limitoda | Délar Mastes MM IE - Cic Financeiro Em Acdes - Financeiro Acdes Bdr Nivel = Responsabitidade

Is IE Resp Limitada Fif Resp Limitada Resp Limitada I - Responsabilidade Limitada

Limitada

37.308,394/0001-50 1,00000
Schroder Sustentabilidade
Acdes Globals Usd Fif Cic

Is IE Resp Limitada

372.331.365/0001-09 Genial 0,48796 1,00000
Ms Us Growth Cic CIA IE
Responsabllidade Limitada
17,804.792/0001-50 0,76297 0,52108 1,00000
Santander Global Equities
Délar Master MM IE - Cic
Fif Resp Limitada
17.502.937/0001-68 Caixa 042712 0,37605 0,80780 1.00000
Institucional Bdr Nivel | FI
Financelro Em Agdes -
Resp Limitada
19.831.126/0001-36 0,41285 0,42514 0,79091 0,95642 1,00000
Western Asset Fi
Financeiro Acdes Bdr Nivel
1 - Responsabitidade
Limitada
36.499.594/0001-74 BTG 0,04882 0,30921 0,44314 0,67814 0,68750 1,00000
Pactual S&P 500 Brl FI MM
- Responsabilidade
Limitada

A literatura nos ensina que, quanto menor for o coeficiente de correlagdo entre dois
ativos, melhor a sua diversificagdo no portfolio. De acordo com a matriz, os fundos com os
menores coeficientes de correlagdo sdo: Schroder, Genial e Santander, respectivamente. Desta
forma, o mais adequado seria reduzir menos destes trés fundos, porém sdo os fundos que ja
temos uma grande posi¢ao, no caso do Schroder, um dos poucos fundos que representa mais de
1% em nosso portfélio, portanto um forte candidato a liquidag@o parcial. Além disso, €
importante ressaltar que o fundo da Genial possui ativos alavancados que tendem a se
beneficiar com o cenario de queda dos juros americanos. Portanto, este fundo ndo serd
resgatado por este momento.
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Sendo assim, apds a analise de todas estas métricas, o Comité de Investimentos do
IPRESB refletiu, debateu e deliberou por:

e Resgate parcial no valor de R$9M (Nove milhdes de Reais) do fundo Schroder
Sustentabilidades a¢6es Globais USD IE de CNPJ. 37.308.394/0001-50 e;

e Resgate parcial no valor de R$20M (Vinte milhdes de Reais) do fundo Santander Global
Equities Dolar de CNPJ. 17.804.792/0001-50 e;

e Resgate parcial no valor de R$10M (Dez milhdes de Reais) do fundo Caixa Institucional
BDR Nivel I de CNPJ. 17.502.937/0001-68 e;

e Resgate parcial no valor de R§10M (Dez milhdes de Reais) do fundo Western Asset BDR
Nivel I de CNPJ. 19.831.126/0001-36 e;

e Alocar R$39M (Trinta e nove milhdes) no fundo da BTG Pactual S&P500 FIM de CNPJ.
36.499.594/0001-74 e;

e O montante restante de R$10M (Dez milhdes de Reais) sera aportado em um outro fundo
cuja fundamentacdo serd debatida na préxima reunido que ocorrera em breve.

Participaram desta reunio os seguintes membros:

# , -
D yo QMO\M é%/(//f%ﬁ
Diego Stefani / Erick Marinho da Silva

Membro do Comité de Investimentos ~Membro do Comité de Investimentos

Eliezer Anton,'r{) da Silva

Presidente do Comité,&e Investimentos g

Lais Alencar Bernardes Raimundo-Nonato c% Carvalho Junior
Membra do Comité de Investimentos Membro do.Comité de Investimentos
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