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ATA DA REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS

Data: 16 de abril de 2024.

Participantes: Membros Efetivos: Marlene da Silva Lima Rafaelli, Alberto Foraciepe Neto e
Rafael Rossi.

Membros Suplentes: Marcia de Katia Francesquini Miquilini e Tadeu Atilio Bacellar.

As nove horas do dia dezesseis de abril de dois mil e vinte e quatro, reuniram-se na sede do Fundo
Municipal de Aposentadoria e Pensdes de Itapira - FMAP, situado nesta cidade de Itapira, na Rua
Joaquim Inécio, n° 42, os membros do Comité de Investimentos. Dando inicio a reunido, a Sra.
Marlene da Silva Lima Rafaelli, agradeceu a presenca de todos e foi realizada a leitura da ata da
Gltima reunido ordinaria, realizada em 19 de marco de 2024, que depois de lida, foi aprovada por
unanimidade. Em seguida, a ordem do dia passou a ser objeto de anélise pelos presentes. 1) Analise
do Cenario Macroeconémico — Relatério “Panorama Econémico - Marco 2024 — Credito e
Mercado”: Apos lido e discutido, o Relatdrio foi transcrito na integra no Anexo | que fica fazendo
parte integrante da presente Ata; 2) Andlise do Relatério Analitico dos Investimentos do més de
marco de 2024; 2.1) Enquadramento: Resolucéo n°® 4.963/2021, de 25 de novembro de 2021 e
Politica_de Investimento/2024: As aplicacdes do FMAP encontram-se enquadradas nos limites e
critérios estabelecidos na Politica de Investimentos de 2024 e na Resolu¢cdo CMN n° 4963/2021,
totalizando no referido més a carteira com R$ 159.754.553,29: - Renda Fixa R$ 103.104.785,87 —
64,54% - Renda Variavel R$ 45.701.608,51 — 28,61% — Exterior R$ 10.948.158,91 — 6,85%; 2.2)
Relatério da Carteira: Composicdo da atual carteira para analise da quantidade de cotistas em
cada fundo de investimento com os percentuais sobre o PL do FMAP aplicados e 0s respectivos
saldos; 2.3) Resultado das aplicacfes financeiras apds as movimentacdes de marco de 2024:
Apresentados para analise os retornos individuais de cada Fundo de Investimento que compdem a
carteira do FMAP. A rentabilidade do més de marco de 2024 fechou em 0,90% contra a meta de
rentabilidade de 0,55%. O acumulado do ano de 2024 fechou com a meta de rentabilidade (IPCA +
5,05%) em 2,63% e a rentabilidade acumulada auferida na carteira do FMAP em 2,16%, fechando
com 82,14% da meta de rentabilidade. A Carteira em renda fixa fechou 0 més de mar¢o/2024 com
0,68%. A Renda Variavel fechou o més com rendimento de 0,76%. No segmento de Investimento
no Exterior o resultado aferido foi de 3,71%; 2.4) Total do patriménio liquido do FMAP por
Gestores: BB Gestdo de Recursos DTVM: R$ 61.128.536,15 = 38,26%; Caixa DTVM: R$
50.853.466,47 = 31,83%; Ital Asset Management: R$ 8.040.562,89 = 5,03%; Guepardo
Investimentos: R$ 7.358.191,02 = 4,61%; Bradesco Asset Management: R$ 6.928.682,40 =
4,34%; Banco Bradesco: R$ 6.566.657,35 = 4,11%; Sicredi: R$ 6.553.081,86 = 4,10%; Itau
Unibanco: R$ 4.701.302,58 = 2,94%; Banco Daycoval: R$ 3.018.820,38 = 1,89%; Santander
Brasil Asset Management: R$ 2.372.423,67 = 1,49%; Banco Santander: R$ 2.194.263,48 =
1,37%; Rio Bravo Investimentos: R$ 38.565,04 = 0,02%; 3) CARTEIRA ATUAL DO FMAP:
Longuissimo: IMA-B 5+ = 4,54%; Longo: IMA-B, IMA-GERAL, CREDITO PRIVADO =
9,13%; Médio: IRF-M, IMA-B 5, IDKA IPCA 2, Gestdo Duration = 21,22%; Letras
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Financeiras: 9,46%; Curto: CDI, IRFM 1 = 20,20%; Fundos de A¢bes e Fundos Imobiliarios =
28,61% e Exterior = 6,85%; 4) CONSIDERACOES DO COMITE: No dia 25/03/2024,
recebemos a visita do Sr. Alexandre Carvalho, agente autbnomo da R3 Investimentos, que nos
apresentou o cenario econémico, bem como alguns fundos voltados para RPPS. Foram selecionados
trés fundos para analise na plataforma da Consultoria Crédito e Mercado: FINACAP
MAURITSSTAD FlI AQ@ES - CNPJ: 05.964.067/0001-60, ICATU VANGUARDA IGARATE
LONG BIASED FI MULTIMERCADO - CNPJ: 35.637.151/0001-30 e ARBOR
INSTITUCIONAL BDR FIC ACOES — CNPJ: 54.116.604/0001-27. Até a presente data, foi
concluida apenas a analise do Fundo FINACAP MAURITSSTAD FI ACOES. A analise foi
favoravel a receber aportes, contudo, ap6s analisarmos os segmentos de ACOES VALOR em que
estdo o Fundo FINACAP e o Fundo GUEPARDO, que ja possuimos, em comparativo aos ultimos
12 meses, a performance de ambos foram respectivamente 32,70% e 54,11%. Dessa forma, ficou
decidido por unanimidade ndo aplicar neste fundo. A Sra. Marlene nos informou que em
cumprimento a Lei Complementar n® 6.364, de 18/03/2024, foi realizado o resgate, no dia
02/04/2024, do FUNDO BB PREVID RF IDKA 2, CNPJ n° 13.322.205/0001-35, no valor de R$
6.711.060,24 e creditado no FUNDO BB PREVID RF PERFIL - CNPJ 13.077.418/0001-49 Conta
n° 33652-1. O Sr. Tadeu verificou junto ao Banco Itat porque o Fundo ITAU GOVERNANCA
CORPORATIVA SUSTENTAVEL FI ACOES tinha somente 07 cotistas, e conforme e-mail
recebido em 16/04/2024, do Sr. Alexandre Gazzotti, Analista Sénior do Banco Itad, a resposta foi
que devido a estrutura de master e feeder, esse fundo possui como cotistas alguns clientes diretos e
outros fundos distribuidos nos segmentos de varejo e corporate. Apés as explicacdes obtidas,
faremos uma analise mais criteriosa para a tomada de decisdo quanto a manter ou realocar essa
aplicacdo. A Sra. Marlene nos informou que o resgate do ITAU INSTITUCIONAL PHOENIX FIC
ACOES, foi creditado em 09/04/2024, e foi aplicado no Banco Ital em Letras Financeiras de Longo
Prazo (10 anos) com rendimento de IPCA + 6,18%; 5) DELIBERACOES DO COMITE DE
INVESTIMENTOS A SEREM SUBMETIDAS AO CRIVO DO CONSELHO MUNICIPAL
DE_PREVIDENCIA: Fica submetido ao crivo do Conselho, que as sobras das contribuicbes do
Fundo Previdenciario a serem apuradas serdo investidas no Fundo Guepardo Valor Institucional
FIC Acdes, em virtude de andlise realizada nos Gltimos 12 meses neste segmento. Com relacao aos
demais aportes e contribuicdes serdo mantidas as aplicacdes em fundos indexados ao CDI e/ou IRF-
M1 e/ou IDKA2. Aprovados por unanimidade. Esgotada a pauta do dia, € ninguém mais querendo
fazer uso da palavra, foi declarada encerrada a reuniéo.

Marlene da Silva Lima Rafaelli

Alberto Foraciepe Neto

Rafael Rossi

Rua Joaquim Indcio, n2 42 — Centro Itapira-SP — CEP 13970-150
Pagina2de6



FIi'AP

FUNDO MUNICIPAL DE APOSENTADORIA E PENSOES
ITAPIRA/SP

ATA N2 04/2024

ANEXO |

Relatério Nossa Visao 15/04/2024.

Autor: Elton

RETROSPECTIVA

Os mercados fecharam a semana em baixa apds dados de inflagdo nos Estados Unidos acima do
esperado. Encerrando a sexta aos 125.946 pontos, o Ibovespa teve queda de 0,67%. O dblar sofreu
uma valorizacdo global e a curva de juros voltou a abrir. Apés trés altas seguidas, a moeda norte-
americana chegou aos R$ 5,12 na sexta e a Treasury de 10 anos chegou ao maior patamar desde
novembro de 2023.

O CPI americano (indice de precos ao consumidor) acelerou 0,4% em marco, 0 mesmo de fevereiro,
nos ultimos 12 meses, o acumulado é de 3,5%. Ja o ndcleo do CPI (excluindo os itens volateis) em
marco também foi 0,4% e no acumulado de 12 meses 3,8%. O resultado do CPI foi acima das
previsdes do mercado (0,3%) e era o indicador mais aguardado da semana pelo mercado. Ap6s um
Payroll bem mais forte que o esperado, um CPI mais fraco poderia significar um corte de juros em
junho por parte do Fed, porém, com a inflacdo ainda muito acima da meta de 2,5%, as apostas estdo
cada vez mais fortes para o primeiro corte de juro ocorrer no segundo semestre (setembro). Os juros
elevados nos Estados Unidos tendem a valorizar o dolar perante ao real, pressionando a inflagdo no
Brasil e dificultando a acdo do Banco Central para controlar os precos. Em contraste ao CPI, o PPI
(inflagdo ao produtor) veio abaixo do esperado pelo mercado. Com avanco de 0,2% em margo, 0
indicador teve 0 menor aumento dos Ultimos 3 meses.

Na Europa, o Banco Central Europeu optou por manter as taxas de juros inalteradas, como era
amplamente esperado pelo mercado. Os membros do BCE divulgaram um comunicado indicando uma
perspectiva mais otimista em relacdo a inflacdo, notando um arrefecimento no seu nucleo. Christine
Lagarde, presidente do BCE, ainda reforgou que a atividade econémica e o mercado de trabalho tém
mostrado desaceleracéo.

A China teve seus dados de inflacdo divulgados na ultima semana, com CPI e PPI vindo bem abaixo
das expectativas do mercado. Os resultados fracos mantém a pressdo para que 0 governo continue
estimulando a demanda doméstica para reverter este cenario.

No dltimo sabado (13), o Ird langou um ataque de drones e misseis contra Israel, intensificando o
conflito no oriente médio. No curto prazo, este ataque deve provocar um aumento na cotagdo do
Petroleo e uma valorizacdo no dolar, dificultando o combate a inflagdo nos Estados Unidos e
diminuindo (ainda mais) o espacgo de corte de juro.

Divulgado pelo IBGE, o IPCA referente a marco foi de 0,16%, abaixo das expectativas de mercado.
No ano, o indice acumula alta de 1,42% e, nos ultimos 12 meses, de 3,93%, abaixo dos 4,50%
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observados nos meses anteriores e do teto da meta da inflagdo. Dos grupos de produtos e servigos
pesquisados, Alimentacdo e bebidas teve a maior alta (0,53%) e maior impacto (0,11 p.p.) enquanto
Transportes teve a maior queda (-0,33%) e impacto de -0,07 p.p. no indice. O indice Nacional de
Precos ao Consumidor (INPC) teve alta de 0,19% em marco, apos alta de 0,81% em fevereiro. No ano,
0 INPC acumula alta de 1,58% e nos ultimos 12 meses, alta de 3,40%. Apoés fevereiro apresentar um
resultado relativamente alto, 0 més de marco trouxe alivio a inflagdo, que teve seu acumulado de 12
meses abaixo de 4% desde julho de 2023, e traz mais espaco para o Banco Central continuar o ciclo de
corte da Selic.

No Brasil, as vendas no varejo registraram um aumento de 1,2% em fevereiro em comparagcdo com o
més anterior, superando significativamente as expectativas do mercado. Reforgando a dindmica do
consumo no curto prazo, impulsionada pelo solido gasto das familias, o que promove a atividade
econdmica para os proximos meses. Por outro lado, as receitas reais do setor de servigos recuaram
0,9% em fevereiro ante janeiro, muito abaixo do esperado, 0 que é positivo para desinflacdo de
servigos nos proximos meses, 0 setor que mais preocupada o BC nos Ultimos meses.

PERSPECTIVAS

O mercado passou a precificar o primeiro corte de juros nos Estados Unidos apenas em setembro desse
ano, ap6s o CPI mostrar uma inflagcdo ainda resiliente. Além disso, o ataque do Ird contra Israel deve
causar uma alta volatilidade nos precos do petréleo, causando uma pressédo inflacionaria e reduzindo o
espaco de corte do Fed. No Brasil, tais efeitos causariam uma desvalorizac¢do no real, restringindo a
acdo do Banco Central no corte da Selic.

A semana de indicadores sera timida, com destaque a indicadores de atividade na China e de inflacdo
na zona do euro. No Brasil, IBC-Br sera divulgado na quarta-feira, considerada uma “proxy” do PIB.
Na seara politica, o Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) de 2025 sera divulgada na
segunda-feira, e deve trazer mudangas na meta de déficit fiscal de 2025.

Em nossa estratégia de Longuissimo Prazo, recomendamos aumentar a exposicdo em Fundos IMA-B
5+, que podem trazer retornos reais, pois sao protegidos da inflacdo. Além disso, a perspectiva fiscal
do Brasil foi melhorada, com reformas estruturais aprovadas, como a reforma tributéria, e o rating
soberano do Brasil elevado, tudo isso contribui para um cenario mais estavel e menos volatil.
Importante notar que sua carteira tedrica € composta por NTN-Bs com prazo acima de 5 anos e
possuem uma parte pré-fixada, por isso, recomendamos cautela neste segmento, pois essa parte pré-
fixada traz alta volatilidade para o fundo. Ainda no Longo Prazo, mantemos nossa recomendacao de
10% de exposicdo em fundos deste segmento, como IMA-B.

Adicionalmente, aumentamos nossa recomendacéo para 10% dos investimentos em fundos de Gestao
Duration, aproveitando a estratégia de gestdo ativa oferecida por esse segmento. Com o ciclo de queda
da Selic, fundos de renda fixa passivos terdo mais dificuldades de obterem rentabilidade superior a
meta de rentabilidade do RPPS, por isso, os fundos de gestdo ativa podem apresentar alternativas
atrativas para isso.
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Para um horizonte de médio prazo, reduzimos nossa recomendacdo para 10% dos investimentos para
fundos deste segmento. E importante diversificar dentro do indice, tendo uma exposicdo indices pos-
fixados, como o IDKA IPCA 2A e o IMA-B 5, atrelados a inflacdo. Além disso, neste cenario de
queda na taxa de juros, € aconselhdvel uma entrada gradativa no IRF-M, que é um indice pre-fixado,
sendo importante agir com cautela devido a volatilidade desse indicador. Uma estratégia gradual
permitira aproveitar possiveis oportunidades e minimizar riscos em um ambiente de juros em declinio.
Quanto a exposicdo de curto prazo, sugerimos realizar uma saida gradual até que o RPPS atinja uma
exposicdo entre 10%. Com o cenario de queda da Selic, os indices de curto prazo tendem a ser o0s
primeiros a sentirem os efeitos da politica monetéria.

Para diversificar a carteira, € aconselhavel adquirir também titulos privados, principalmente as letras
financeiras, até atingir uma alocacdo de 15%. As letras financeiras oferecem taxas que superam, em
sua maioria, as metas atuariais dos RPPS e com prazos de até 10 anos, oferecem alternativas atrativas
para diversificacdo de carteira. Além disso, o congelamento do prémio, como muitas vezes é feito com
taxas prefixadas e atreladas a inflacdo dentro das LFs, é recomendado em ciclos de queda de juros. O
cenario global terd nos préximos meses corte de juros em suas principais economias. A depender
principalmente dos Estados Unidos, que ditara o ritmo de corte de juros ao redor do mundo e deve
comegar apenas em setembro, paises dentro da Europa devem comecar a flexibilizagdo dos juros antes.
Recomendamos uma exposi¢do de 10% nos fundos de investimento no exterior, tanto os de Renda
Fixa como os fundos de a¢fes ou multimercado exterior. A CVM 175 também abrira as portas para
estes fundos, que agora poderdo ser destinados a investidores gerais (sem Pro-Gestdo no caso do
RPSS) e com isso abre a oportunidade de dolarizar o patriménio do RPPS.

Quanto aos fundos de acles relacionados a economia domeéstica, sugere-se entrar no mercado de forma
gradual, aproveitando oportunidades na bolsa de valores para construir um pre¢co médio mais
favoravel, mantendo a nossa recomendacdo de 20% de exposicdo. Em relacdo aos Fundos
Multimercado, recomendamos reduzir a exposicdo para 5% e alocar essa parcela em Fundos de
Investimento Imobiliarios (FII). O setor imobiliario € um setor que se beneficia da queda dos juros
pois sdo muito dependentes de financiamento. Recomendamos uma exposicdo de 5% para este
subsegmento.

Diversificar a carteira de investimentos com essas opc¢des pode ser uma abordagem equilibrada para os
RPPS, permitindo obter retornos e ter protecdo contra cenarios adversos, sempre alinhados com as
metas de rentabilidade estabelecidas. Para investidores que enxergam oportunidades de adquirir ativos
a precos mais baixos, é importante estar respaldado para a tomada de decis&o.
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PRO GESTAO NIVEL 2

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

RENDA FIXA 50%

LONGUISSIMO PRAZO (IMA-B 5+) 0%

LONGO PRAZO (IMA-B E FIDC/ CREDITO PRIVADO/ FUNDO DEBENTURE) 5%

GESTAO DO DURATION 10%

MEDIO PRAZO (IMA-B 5, IDKA 2 E IRF-M) 10%
CURTO PRAZO (CDI, IRF-M 1) 10%
TITULOS PRIVADOS (LETRA FINANCEIRA E CDB) 15%
RENDA VARIAVEL 40%

FUNDOS DE AGOES 30%

MULTIMERCADOS 2,5%
’

FUNDOS DE PARTICIPAGOES * 2.5%
’

FUNDOS IMOBILIARIOS * 5%

INVESTIMENTO NO EXTERIOR 10%

FUNDOS DE INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 10%

Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobiliario: rercentual superior a

2.5% em cada, reduzir a exposicao acs Fundos de ACOes na proporgao desse excesso
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