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INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

Apbs o terceiro trimestre de 2023 apresentar um histérico aumento da curva
dejuros, o maior aumento em 15 anos, as taxas das treasuries tiveram queda no quarto
trimestre majoritariamente pelo acaloramento da discussao de uma possivel recessao
econdmica dos Estados Unidos para o decorrer de 2024.

Apds atingirem os 5% em outubro, o ano de 2023 fechou com uma taxa de
3,86% no final de dezembro, retornando quase que para o ponto de onde comecou no
inicio do ano.
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Como consequéncia direta sobre o Brasil, é sabido que toda a estrutura de juros
americana possui forte influéncia sobre a moeda brasileira, o real, e portanto,
patamares mais baixos de juros da maior economia mundial permite com que o Banco
Central brasileiro atue de maneira mais estimulante para a economia doméstica,
trazendo maior condicao para crescimento econémico, sem contar outros fatores
como a atracdo de investidores estrangeiros para o mercado doméstico através do
surgimento de oportunidades no mercado financeiro, em especial, em renda variavel.

Com esse arrefecimento a curva, outros indicadores também fecharam o ano
de maneira mais neutra, como o indice DXY (Dollar Index), indice que mostra a forca
da moeda americana em relacao a outras moedas de paises desenvolvidos.

Apbs o indice atingir 107 em outubro, patamar recorde em 2023, 0 mesmo
indicador fechou dezembro em 101, com a perda da for¢ca do délar por conta da
expectativa de corte de juros ganhando tracao nos debates econdmicos no mercado:



DXY Dollar Index:

Dollar Index 101.379 +0.046 (+0.04%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

Quanto aos dados do mercado de trabalho, os dados vieram mistos e com
algumas surpresas como por exemplo o Nonfarm Payroll, importantissimo relatério
econdmico que registra o numero de postos de trabalho criados, que registrou em
dezembro uma criagdo de empregos bem acima do esperado pelos analistas.
Enquanto a projecao do mercado era na casa das 170 mil vagas, o resultado foi de 216
mil vagas formalmente criadas.

Como destaque, vale mencionar que uma grande fatia desse nimero (mais de
50 mil vagas) se refere a vagas criadas pelo governo.

Criacdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:

472 500

300
262
236
217 216
R 200
165
105 105
Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023

TRADINGECONOMCS.COM 5. BUREAL OF LABOR STATISTICS

Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

108
107
106
105
104
103

102

100

b



Por sua vez, o relatério Jolts, responsavel por informar o nimero de vagas
abertas, trouxe um dado em linha com o esperado de acordo com o ultimo resultado
divulgado, porém mostrando uma evidente tendéncia de queda em numero de vagas
abertas. O resultado de 8,8 milhdes de vagas é o menor desde margo de 2021, somado
que é o terceiro més consecutivo de queda do nimero.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Dentre outros fatores, esse dado corrobora para que o FED possa reavaliar sua
posicao em manter a taxa basica de juros nos atuais patamares entre 5,25% e 5,5%,
pois com uma materializacao do enfraquecimento do mercado de trabalho e por
consequéncia, da inflacdo, o Banco Central possui espago para atuagdo em uma frente
mais estimulante no mercado.

Inflacao

E trazendo o tema a tona, o Consumer Price Index (CPl) de dezembro veio
levemente superior ao consenso projetado, em 0,3% versus 0,2% de projecao para o
ultimo més do ano. Dentre os destaques, vale citar o grupo de Moradia, que foi
responsavel por mais da metade do aumento seguido pelo subitem de Energia que
aumentou 0,4%. O grupo de Alimentos manteve a alta que no més anterior de 0,2%.



CPI mensal- Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom

No ano, o dado veio em 3,4% ante o ajustado 3,1% de novembro e versus
projecao de 3,2% esperado pelo mercado.

CPIl anual - Estados Unidos:

6.50 %
(s]
6.00%
5.50 &
5 )
= 5.00 %
450%
4.1
37 37 4.00%
: 3.2 32 . - 3.30%
H . . Ll .
2.50%
Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023
TRADINGECONOMICS. COM U.S BUREAL OF LAESOR STATIST

Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

E como métrica ainda mais observada pelo FED para embasamento nas
discussoes de politica monetaria, entra o nucleo do CPI que traz o dado descontando
os itens mais volateis do cesto na anélise, como por exemplo Energia e Alimentos.

Nessa métrica, permanece em destague o setor de Moradia com aumento que
representa mais da metade do aumento de todo o indice. A variagdo anual do indicador
foi de 3,9%, um pouco acima da projecao de 3,8%, porém abaixo dos 4% de novembro.
Ainda que bem acima da meta de 2%, é evidente a efetividade do FED em reduzir a
inflagdo com a politica monetaria adotada.

No més, o nucleo avangou 0,3%, assim como o CPI cheio.



Nucleo CPI anual - Estados Unidos:

6.00 %
5.6 5.6
5.5 5.5
53 5.50 %
i8 5.00 %
4.7
i3 4.50%
4.1
4 4 o
I . . ] -
Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023
TRADINGECOHNOMICS.COM U.5. BUREAL OF LABOR STATISTICS

Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate

Juros

Com os dados colhidos até o momento, a discurso do Federal Reserve se
mantém mais cauteloso do que o esperado pelo mercado. Os indicadores de atividade
econdmica mostram que a economia americana segue resiliente e que a inflagao ainda
que com tendencia de queda, segue consideravelmente acima da meta além de ter
vindo acima do projetado.

Até o momento, a Fed Founds Rate segue na janela entre 5,25% e 5,5%.

Taxa de Juros - Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Mostrando resiliéncia, o PMI de servicos, indicador que mensura as
expectativas dos gestores de grandes companhias para o futuro, realizou a maior
pontuacao em cinco meses, alcancando 51,40 pontos em dezembro ante 50,80
pontos de novembro.

PMI Servicos - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/services-pmi

Por outro lado, enquanto o setor de servicos mostra sinais de atividade um
pouco mais intensificada, o mesmo nao pode ser dito do setor industrial manufatureiro
americano, que sob reflexo de um freio da globalizacao, frente a conflitos ao redor do
mundo, se mostra mais pessimista visto a pontuacao ainda mais baixa de 47,90 pontos
em dezembro, a pontuagao mais baixa em trés meses.

PMI Manufatura - Estados Unidos:
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Na composicao entre os indices, o cenario segue pouco superior em relacao ao
més de novembro, porém mostra uma neutralidade frente as expectativas de
crescimento econdmico futuro.

A pontuagao de dezembro fechou em 50,90 ante 50,70 de novembro, vindo na
casa dos 50 pontos desde agosto de 2023.

PMI Composto - Estados Unidos:
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Sob reflexo dessa mista composicao de fatores, o mercado de renda variavel
americano obteve um més de dezembro bastante volatil, porém fechando o ultimo dia
do ano em queda e com uma valorizagao consideravel dos indices sob a janela anual.

O indice S&P 500 subiu 24% em 2023, aproximando-se do seu topo histérico
aos 4.769,83 pontos. E valido mencionar que a sequéncia de altas do indice foi de nove
semanas seguidas, melhor sequéncia desde 2004, e as empresas que mais se
destacaram estao ligadas ao setor de tecnologia, setor esse que ao longo do ano foram
muito impulsionadas pelas inovag¢des vinculadas a inteligéncia artificial.

indice S&P 500:

United States Stock Market Index (US500) 4769.83 -13.52 (-0.28%)
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Além do S&P500, o indice Nasdagq, vinculado a empresas de tecnologia, subiu
43,4% ao longo de 2023 aos 15.011,35 pontos, impulsionado principalmente por
empresas como a Nvidia e a Microsoft. O indice Dow Jones fechou 2023 em 37.689,54
com alta acumulada de 13,7%



Zona do Euro
Inflacao

A inflacao europeia em dezembro de 2023 fechou abaixo das expectativas de
mercado, que previam em torno de 3%, anualizada, porém acima dos 2,4% de
novembro, o que preocupou o mercado que ansiava por uma redug¢ao mais antecipada
dos juros.

O CPI anual de dezembro fechou em 2,9%, e os principais itens responsaveis
por essa subida foram Energia, Alimentos, Alcool, Tabaco e Bens Industriais ndo
Energéticos.

6.00%

8.6 8.5
6.9 7
6.1
5.3 )
4.3
4.00 %
2.9 2.9
=

. 2.00%

Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023

CPI - Zona do Euro:

10.00 %=

8.00 %

TRADINGECONOMICS. COM EURDSTAT

Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

E valido mencionar que uma aceleracdo do CPI ndo acontecia desde abril de
2023.



No més, a variacao veio em 0,2%, acima de novembro em que a retracao foi de
-0,6%.

CPI mensal - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-rate-mom

E apos eliminar os itens volateis da cesta de bens do CPI, o seu nulcleo registrou
em dezembro uma aceleragao de 3,4%, o menor patamar desde margo de 2022, e em
linha com as expectativas.
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Juros

Mantendo o discurso, Christine Lagarde, presidente do Banco Central Europeu
(BCE), manteve a taxa de juros inalterada pela segunda reuniao consecutiva na janela
entre 4,25% e 4,50% mantendo a sinalizagao de setembro que esse patamar de juros
seria mantido.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

A estrutura de juros na zona do Euro segue da seguinte forma: taxa de
refinanciamento em 4,50%, a taxa de depdsitos em 4,0% e a taxa de empréstimos
marginais (lending rate) em 4,75%.

INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

O destaque, como esperado, veio com a divulgacao do PIB de 2023 da
Alemanha, teve retracao de -0,3% em 2023 em relagao a 2022.

Essa queda do PIB se deve a alguns fatores ja conhecidos como a taxa de juros
elevada, baixas exportacao e desempenho industrial, e inflacao elevada. A expectativa
do mercado era que essa contracao do PIB fosse ainda maior, entre -0,5% e -0,7%.

PMI

O PMI composto de dezembro 2023 replicou o resultado de 47,60 pontos de
novembro, permanecendo pelo sétimo més consecutivo em campo contracionista.



PMI composto - Zona do Euro:
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O setor manufatureiro registrou mais um més consecutivo de contracao, aos
44,40 pontos ante 44,20 pontos de novembro. Todo esse sentimento contracionista
se deve principalmente pelo baixo numero de pedidos de bens ligados ao setor.

PMI industrial - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/manufacturing-pmi

E para finalizar, quanto ao setor de servigos, este por sua vez trouxe o 5° més
consecutivo de retracao de PMI de servigos aos 48,80 pontos em dezembro versus
48,70 de novembro.

A fotografia do PMI da Europa reforga a dificultosa fase que o velho continente
vem passando nos Ultimos meses, e serve como indicador antecedente para os
préoximos meses, em que o continente deve passar por ainda mais dificuldades quanto
ao futuro econdémico num horizonte préximo em que a inflagao ainda segue fora do
patamar desejado e as taxas de juros se mantém inalteradas seja no presente, quanto
nos discursos de movimento futuro.
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Asia
Inflagao

A gigante asiatica, China, na contramao do resto do mundo, vem enfrentando
curiosamente outro problema monetdario relacionado aos precos de seus bens e
servigos: a deflagao.

Enquanto a inflagao dos precos, fendmeno monetario que desvaloriza a moeda
e infla o preco dos bens e servigos dispostos na economia, a deflagao dos precos, que
é a valorizacao monetaria e diminuicao dos precos dos bens e servicos, pode ser tao
maléfica quanto a inflagdo, porém resultando em um problema diferente.

O risco da deflagao esta ligado a “espiral deflacionaria”, e possivel “recessao
econdmica”, pois uma vez que os agentes econdmicos veem que os prec¢os dos bens
estdo caindo, estes por sua vez, tendem a postergar o consumo de bens com a
expectativa que estes precos caiam ainda mais no futuro.

Essa constante espera para consumo, extrapolada para a maior parte dos bens
e servicos econdmicos possui o potencial de gerar uma forte desaceleracao
econdmica a ponto de se tornar uma recessao.

Atualmente, esta é a preocupacao que o Banco Popular da China (PBoC, sigla
em inglés) possui atualmente.

Em dezembro, o CPI chinés registrou uma queda de -0,3% na janela anual, ante
-0,5% do més de novembro, -0,2% de outubro, entre outras baixissimas variagoes dos
meses anteriores.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi
Juros

Até o momento, a estrutura de juros da China segue inalterada em toda sua
curva.



Taxa de Juros (1 ano) - China:
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

Segundo o primeiro-ministro chinés, Li Qiang, em 2023 a gigante asiatica
cresceu 5,2%, 0,2% superior @ meta de 5%. O Escritério Nacional de Estatistica (NSB,
em inglés). O resultado oficial ainda sera divulgado na 22 quinzena de janeiro de 2024.

PMI

Avancando no campo otimista, o PMI de servigos chinés trouxe uma medicao
de 52,90 pontos para dezembro frente 51,50 pontos de novembro superando as
expectativas do mercado.

O numero ganhou for¢a principalmente pelo numero de surgimento de novos
negocios, além de encomendas e exportagoes voltando a crescer no setor.



PMI servigos - China:
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E embalando com essa expectativa de melhora, o setor industrial apresentou
um timido avanco, porém valioso, para o PMI manufatureiro.

Em dezembro, o indicador registrou 50,80 pontos ante 50,70 de novembro,
superando a projecao de 50,40 pontos do mercado, além de ser a pontuacao mais
elevada desde agosto do mesmo ano.

Os principais fatores que impulsionaram essa melhora na projecao sao o
numero de pedidos que cresceram a um ritmo elevado que nao se via desde fevereiro.

PMI industrial - China:
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A sintese dos dois indicadores representada pelo PMI composto apresentou
uma pontuacdao que nao se via desde junho, aos 52,60 pontos versus 51,60 de
novembro.



PMI composto - China:
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Brasil

Juros

Seguindo o que havia sido alinhado pelo Banco Central (Bacen), o Comité de
Politica Monetaria (COPOM) realizou outro corte de 0,5 p.p na Taxa Selic, chegando ao
final de 2023 aos 11,75% ao ano.

Em comunicado junto a decisao, a instituicdo presidida por Roberto Campos
Neto apresentou um discurso mais “dovish” e otimista para o pais frente aos desafios
internos que estdo sendo, sob ética da instituicdo, cumpridos com éxito e frente a
melhora de perspectiva inflacionaria no Brasil e ao redor do mundo.

A decisado do percentual de corte foi undnime em todo o comité, além de terem
enfatizado que cortes de mesma magnitude devem ocorrer nas préximas reunioes.

Inflacao

Dentro da meta, o IPCA de 2023 fechou em 4,62% no més de dezembro. No
més, os pregos aceleraram 0,56% segundo divulgacao do IBGE versus 0,28% de
novembro.

O trabalho do Banco Central em relagao aos juros, surtiu o efeito desejado,
trazendo a inflagao para dentro da meta estabelecida pelo CMN pela primeira vez
desde 2020, ano de pandemia.

A projecao do mercado era de 0,49% para o més, sintetizando em 4,55% na
janela anual.
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IPCA anual - Brasil:
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Como divulgado pelo IBGE, todos os grupos do cesto tiveram altas no més. O
destaque foi para Alimentos e Bebidas (1,11%). Ao decompor o grupo, a batata-inglesa
foi a que mais subiu de preco (19,09%), seguido pelo feijao, arroz e frutas (13,79%),
(5,81%) e (3,37%) respectivamente.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Em moderada queda, porém ainda em campo expansionista, o PMI de servicos
brasileiro fechou dezembro em 50,50 pontos ante 51,20 pontos de novembro. O
reflexo dessa deterioracao se deve, entre outros fatores, pelo aumento dos encargos
das empresas.

PMI servicos - Brasil:
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Na outra via, o setor industrial permanece em campo contracionista pelo 4°
més consecutivo aos 48,40 pontos em dezembro versus 49,40 pontos de novembro.
Essa deterioracao se deve a pressao do aumento de custos em que o setor mantém os
esforcos para manterem os precos em patamares mais baixos e competitivos.

PMI industrial - Brasil:

48
I I III 46
— “

Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023
Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/manufacturing-pmi

Em sintese, o PMI composto registrou queda para 50 pontos em dezembro
frente 50,70 pontos de novembro, menor patamar em 4 meses.

PMI composto - Brasil:
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Cambio

Conforme as incertezas do rumo fiscal foram gradativamente se acalmando ao
longo de 2023, e sob o beneficio do diferencial de juros entre o Brasil e outros paises
estrangeiros, o cambio doméstico ganhou forca e fechou 2023 com queda de 8% aos
RS 4,8525.



Bolsa

Com influencia principalmente dos movimentos de corte dos juros, a B3, bolsa
de valores brasileira, representada pelo indice IBOVESPA fechou o ano de 2023 com
valorizagao superior a 22% no ano e pontuacao de 134.185 pontos.

Além do fator Selic, o movimento do mercado acionario também nao deixou de
ser incentivado pelo fator externo que trouxe uma perspectiva de melhora dos rumos
inflacionarios ao redor do mundo, que por sua vez favorece a possibilidade de cortes
de juros num horizonte cada vez mais préximo, permitindo, portanto, uma continua
reducao dos juros na economia interna.

IBOVESPA - 2023:
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Frente ao cendrio de queda de juros e controle inflacionéria, e ainda com a
oscilacdo da curva de juros futura, no ano, os indices ANBIMA performaram da
seguinte maneira: IMA-B 5+ (19,28%), IMA-B (16,05%), IMA Geral (14,80%) e IMA-B 5
(12,13%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte sequéncia,
sob janela anual: IRF-M 1+ (18,52%), IRF-M (16,51%) e IRF-M 1 (13,25%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de 17,03%
no ano e 1,36% no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilacao também de 1,36%
no més e 12,13% no ano.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

0 ano de 2023 foi um ano extremamente desafiador e carregado de incertezas
para as nag¢oes ao redor do mundo e para o Brasil. O combate a inflagdo foi pauta em
todos os meses e de certa forma ainda segue no radar das principais economias ao
redor do mundo, ainda que a mesma se mostra em conversao para suas respectivas
metas.

O mercado segue divergindo entre as dire¢cdes em que grandes economias,
como a americana, passarao nos préximos periodos, um lado jd considera que o
“pouso suave” é realidade, e a outra ala nao descarta a possibilidade de uma recessao
moderada.

Até o momento, as apostas do mercado para o inicio de corte de juros por parte
do Federal Reserve estao concentradas para o final do 2° trimestre, porém mudancas
dos fatores chaves podem postergar essa medida por parte do FED.

O setor imobilidrio chines foi destague e surpreendeu o mundo com os
baixissimos resultados do setor ao longo do ano de 2023, e este com certeza segue
sendo um dos grandes alvos de incentivo do partido comunista chines ainda que o pais
tenha batido sua meta de crescimento segundo o premier da gigante asiatica.

Na Europa, a retragcao econdmica ja é realidade para a Alemanha, principal
motor industrial europeu, e a performance de outros paises, como o Reino Unido,
exercem inegavel pressao sob os lideres de politica monetéaria no velho continente,
ainda que o compromisso de trazer a inflacdo para dentro da meta seja irredutivel.

Para o Brasil, ainda que o ano de 2023 tenha sido de certa forma surpreendente
para o mercado frente certa preocupacao do governo com o compromisso fiscal e
déficit zero, ao longo dos ultimos meses o governo se viu colocado frente a parede
para dar esclarecimentos sobre os meios para atingir esse almejado equilibrio fiscal.

Para tanto, o ano de 2024 se mostra desafiador para a lideranga politica do
Brasil, e os efeitos sobre a politica monetdaria, cAmbio, renda varidvel, sdo os mais
variados e, portanto, somente o tempo dira.

G

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 5%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 10%
Gestdo do Duration 10%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 10%
Gestdo do Duration 10%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de Ac¢des 25%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 5%
Gestdo do Duration 10%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢bes 30%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)
Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados

Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
5%
5%
10%
10%
10%
50%
40%
2,5%
2,5%
5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.




