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Ata da octagésima primeira reunifo dos membros do Comité de Investimentos da PREV SAO
JOSE, realizada as nove horas do dia 15 de dezembro do ano de dois mil e vinte e trés, na
sala de reunides da PREV SAO JOSE, atendendo convocacéo do Presidente do Comité, e teve
como ordem do dia: 1) ANALISE DO MES DE NOVEMBRO/2023 DA CARTEIRA DE
INVESTIMENTOS; 2) ANALISE DE CENARIOS; e 3) ALOCACAO DE RECURSOS
NOVOS. Presidiu a reunido o Sr. LUIZ CARLOS BONATO, Presidente do Comité de
Investimentos e, na sequéncia, verificou-se a presenca do Sr. IVAN FERREIRA DE MELO,
Presidente da Prev, do Sr. PAULO CESAR MAGNUSKEI, Presidente do CONAD e como
convidado o Sr. Victor Hugo Gomes Assessor de Investimentos da Crédito e Mercado. Os
membros do comité deliberaram conforme segue: 1) ANALISE DO MES DE
NOVEMBRO/2023 DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS. Foi apresentado pelo Diretor
Administrativo e Financeiro o relatorio de Investimentos da Carteira da PREV SAO JOSE,
com retorno percentual no més de 2,65% ficando o retorno total da carteira no periodo
(janeiro a novembro) em 11,60% e R$ 169.468.568,32, sendo que no segmento de renda fixa
o retorno foi de 1,75%, renda variavel 9,43% e no segmento de Investimento no exterior a
carteira teve retorno de 6,31%, a carteira de Investimentos da PREV SAO JOSE fechou o més
com o PL total de R$ 1.637.066.511,94, o IPCA teve uma varia¢do no més de 0,28%, com
isso a meta atuarial para o periodo (janeiro a novembro) ficou em 8,76% com 132,52% de
atingimento da meta para o periodo, a Consultoria indicou que a carteira da PREV SAO
JOSE, esta com diversificagdo muito boa e com protecdo adequada para 0 momento, com
87,07% em renda fixa, 11,81% renda variavel e 1,13% de Investimentos no Exterior. Os
fundos atrelados ao CDI tem a maior concentracdo da carteira, com 21,37%, seguido do
IMAB-5+ com 17,00% e dos fundos IMAB-5, com 12,25%. Todos os fundos da carteira da
PREV SAO JOSE estdo enquadrados nos limites previsto na Resolu¢io CMN n° 4,963 de 25
de novembro de 2021. Os membros do comité de Investimentos manifestaram-se, por
unanimidade, favoraveis a sua aprovacédo. 2). ANALISE DE CENARIOS: Foi repassado
pela consultoria financeira (consultor financeiro) a analise de cenario econémico, sendo:
INTERNACIONAL. ESTADOS UNIDOS Curva de Juros O movimento de alta dos juros
norte-americanos finalmente aliviou os mercados. Ap6s atingir o maior patamar dos Gltimos
15 anos, a Treasury de 10 anos recuou de 4,92% para 4,33% em novembro, o que diminuiu a
pressdo nos juros globais e reduziu o diferencial de juros nos mercados. EUA — 10 anos:
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A curva voltou a se fechar e, com isso, as discussdes sobre o fim da alta dos juros se
fortaleceram. A expectativa agora é que o FED mantenha esse nivel até meados de 2024,
quando comecara a fazer cortes graduais. A curva de juros em patamares mais elevados
apresenta um possivel impacto de frear a economia global a partir de uma reestruturagéo
de divida ao redor do mundo, encarecendo o crédito para toda a cadeia global vinculada ao
doélar americano. Além disso, a curva de juros em altos niveis por um periodo prolongado
prejudica os EUA e pode representar uma recessdo na economia. Os principais fatores que
ajudam a explicar esse fechamento se devem primeiramente ao discurso mais “dovish”
(conservador) do presidente do FED, Jerome Powel, que avaliou positivamente o combate a
inflac&o e repetiu que um pouso suave na economia norte-americana deve acontecer. Além
disso, a visdo do mercado que a taxa béasica de juros esta em seu pico e que em breve
havera reducdo nas taxas também corroborou para este fechamento. Mercado de Trabalho
O mercado de trabalho € um dos principais indicadores de atividade econémica usados pelo
Banco Central para definicdo de politica monetaria. Os indicadores de emprego sao
termOmetros perfeitos para compor analise do nivel de atividade econdmica de uma
economia, e, portanto, a partir disso calibrar com mais acuracia os patamares de juros a
serem determinados. Niveis de desemprego baixos pressupdem uma economia aquecida,
logo, predispostos a consumir, que por sua vez possui potencial inflacionario.

O mercado de trabalho nos EUA vem se mostrando muito resiliente, e, como ja indicou
algumas vezes, o presidente do FED, Jerome Powell, a economia precisa mostrar sinais de
desaquecimento para que o ciclo de alta dos juros se encerre. Os dois principais
indicadores para avaliar o mercado de trabalho s@&o o Nonfarm Payroll e o relatorio
“JOLTS”. O Nonfarm Payroll é um relatério mensal dos EUA que fornece dados sobre o
nimero de empregos ndo agricolas criados no més anterior, incluindo a taxa de
desemprego. Apds 0 més de outubro trazer dados abaixo do esperado, a geracado liquida de
empregos ficou em 199 mil em novembro, acima das expectativas do mercado de 185 mil,
enguanto a taxa de desemprego, que ja se encontrava em patamares baixos, caiu de 3,9%
para 3,7%. Ja o salario médio avancou 0,4% m/m em outubro, também acima das
expectativas. Criagdo Novos Empregos (Nonfarm Payroll) - EUA
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Por sua vez o relatorio JOLTS, responsavel por informar o nimero de vagas abertas, foi
positivo, pois mostrou que o mercado de trabalho esti se reequilibrando aos poucos. O
relatorio mostrou queda de vagas abertas de 9,35 milhdes para 8,73 milhdes, o que sugere
que o excesso de demanda por trabalhadores estd diminuindo. Vagas abertas (JOLTS) —
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Inflagdo. Ainda mais relevante do que a métrica da criacdo de empregos e 0 nimero de
vagas abertas para a tomada de decisdo do FED, esta sem duvidas o dado da inflagéo.

O fenébmeno inflacionario assolou e ainda preocupa o mundo, e permanece sendo a
principal pauta dos lideres de politica monetaria ao redor do globo. Esse fenbmeno que na
ultima década parecia “morto”, voltou aos holofotes economicos e reacendeu a
preocupacdo de todos os agentes econdmicos desenvolvidos. Com os EUA sofrendo com a
inflac@o persistente e atividade econdmica resiliente ao longo do ano. O Consumer Price
Index (CPI), principal indicador de inflacdo dos, comegou a apresentar sinais de queda
gradual, principalmente se observarmos a variacdo do nucleo, excluindo os produtos
volateis do indice. Com uma variacao quase nula de 0,1%, a inflagdo norte-americana veio
em linha com o que o mercado esperava. CPI Mensal- Estados Unidos:
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https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom
A variacdo anual do indicador também veio abaixo do esperado, registrando 3,1% em novembro
versus 3,2% de setembro, menor valor nos ultimos 5 meses. CPl Anual - Estados Unidos:
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E ainda mais relevante do que a discussdo do dado cheio da inflacdo, € a direcdo que o
nucleo da inflagdo estd tomando. Vale relembrar que o ndcleo da inflagdo desconsidera
itens volateis do cesto, como por exemplo Energia e Alimentos. O Core-PCE (Nucleo indice
de Precos para Gastos de Consumo Pessoal) mede os precos é um dos principais
indicadores usados para avaliar o nlcleo da inflacéo, divulgado na Gltima semana do més.
Core PCE Anual - Estados Unidos:
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Como pdde ser observado, a inflagdo nos Estados Unidos continua mostrando sinais de
desaceleragdo. Apesar de ainda estar longe da meta de 2% a.a., a queda dos nucleos sédo
sinais animadores e podem significar que o ciclo de alta dos juros ndo deve permanecer por
muito tempo. Juros. A Ultima reunido do FOMC do ano de 2023 (Comité Federal de
Mercado Aberto, em inglés) do Fed decidiu manter a taxa dos FED FUNDS (equivalente a
taxa Selic no Brasil) inalterada, em 5,25% a 5,50% ao ano. O comunicado que veio junto a
decisdo veio mais “dovish” que o esperado. As autoridades de politica monetaria
expressaram que apesar da atividade continuar resiliente, a inflacdo diminuiu ao longo do
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ano e que serd observado a necessidade de aumento de mais um aumento de juros, o que
sugere que caso se mantenha desse jeito, o ciclo de alta acabou. O comité ainda comunicou
que ird reduzir suas participacfes em titulos do tesouro e divida de agéncias e titulos
garantidos pelas hipotecas das agéncias, o que implica menor participacdo no mercado do
Banco Central. Por enquanto, seguimos com a Fed Founds Rate na janela entre 5,25% e
5,5%. Taxa de Juros — Estados Unidos.
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PIB No final de novembro, a segunda estimativa do fechamento do PIB do 3° trimestre foi
divulgado, superando as expectativas de analistas. O dado veio em 5,2%, ultrapassando o
consenso Refinitiv que apontava alta de 5,0%. A evolucdo do PIB no terceiro trimestre
refletiu 0 aumento nos gastos dos consumidores, o investimento privado, as exportacdes e 0s
gastos dos governos federal, estaduais e locais. Contudo, apesar do resultado acima do
esperado, a expectativa € de pouso suave, ou seja, € esperado que o 4° trimestre ndo venha
com o mesmo ritmo de crescimento econdmico. PMI Com melhor resultado dos Gltimos
quatro meses, o PMI de Servicos foi de 50,8 em novembro, ante os 50,6 de outubro. O
resultado foi acima das expectativas do mercado, que previa um valor de 50,4. No campo de
expansao, o setor de servicos vem mostrando forca apesar dos juros estarem em patamares
elevados.
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ZONA DO EURO Inflacdo A Europa enfrentou os mesmos problemas de inflagdo que o0s
Estados Unidos enfrentam, porém, sua politica monetaria restritiva surtiu efeitos mais
répidos. A atividade econdmica néo foi tdo resiliente, mostrando sinais de enfraquecimento
rapidamente devido aos juros altos e, por consequéncia, a inflagdo foi controlada mais em
passo mais acelerado. CPI —Zona do Euro
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O resultado da inflagdo de novembro foi de 2,4%, o menor patamar desde julho de 2021 e
ficando abaixo da expectativa do mercado, que previa uma alta de 2,7%. Enquanto outubro
apresentou queda de mais de 11% no setor de energia, em novembro o resultado foi uma
alta de 11,5%. Enquanto os setores de servicos, comida, alcool e tabaco, e bens néo
industriais todos tiveram uma queda em relacdo ao més de outubro. No més, o resultado
surpreendeu e veio bem menor que as os especialistas previam. Com queda de 0,5% em
novembro, o resultado é o menor nos ultimos 12 meses.
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ASIA Inflagdo A China parece ter a inflagdo controlada, com segundo més consecutivo
apresentacdo deflacdo no CPI e o sexto ndo apresentacdo inflacdo. O CPI apresentou

queda 0,5% no més de novembro, ante queda de 0,2% em outubro. CPI — China
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BRASIL Juros Em linha com os comunicados do Banco Central (Bacen) com o mercado, 0
Comité de Politica Monetaria (COPOM) realizou outro corte de 0,5 p.p na Taxa Selic, em
linha com as expectativas do mercado. A inflagéo, principal fator observado pelo Bacen, vem
mostrando recuo e convergindo cada vez mais para dentro da meta estabelecida pelo CMN,
ancorando as expectativas e possibilitando as reduc¢des graduais de juros por parte do Banco
Central presidido por Roberto Campos Neto. O comité votou de maneira unanime na ultima
reunido por uma reducgéo de 0,5 p.p. Em comunicado, o0 Copom enfatizou que os membros do
Comité preveem cortes de mesma magnitude nas proximas reunides e que o0 prazo de
extensdo dos cortes vai depender principalmente da evolucéo do processo inflacionério, além
das expectativas de inflacdo e do hiato do produto. A Taxa Selic, taxa basica de juros do
Brasil, encontra-se em 11,75% ao ano, e apesar do corte realizado, Campos Neto reitera a
necessidade de solidos pilares para que a continuidade dessas medidas seja realizada. Além
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da inflagdo sob controle, o presidente da instituicdo pontua com fervor a importancia da
questdo fiscal que deve estar bem planejada. Além dos desafios internos, o cenario externo
incerto gerava muita inseguranca. Com a curva de juros dos EUA voltando a se fechar, a
inflacdo global mais controlada e a perspectiva do fim dos ciclos de alta dos juros no redor
do mundo voltaram a animar a economia. Inflagdo O IPCA mais uma vez apresentou
resultado abaixo do esperado pelo mercado, animando os investidores que esperam cortes de
maior magnitude nas préximas reunides do COPOM. Com alta de 0,28%, ante 0,24% em
outubro, o indice teve sua alta puxada principalmente pelo setor de Alimentacdo e Bebidas,
que teve alta de 0,63% e o maior impacto no indice (0,13 p.p.)No acumulado no ano, o IPCA
tem alta de 4,04%, o que indica que a inflac&o vai ficar dentro da meta deste ano, pelo menos
dentro do teto de variacdo. A meta de 2023 € de 3,25%, porém, existe uma variacdo aceitavel
de 1,5% da meta, tanto para cima como para baixo, ou seja, o0 teto da meta € 4,75%.
INDICADORES DE ATIVIDADE IBC-Br O IBC-Br, que é considerado um indicador que
prevé o PIB, trouxe um dado para o 3° trimestre abaixo das expectativas de mercado. A
projecdo era de 0,20% de alta, porém o resultado veio em queda de -0,64%. Essa queda,
ainda que néo seja o resultado oficial divulgado pelo IBGE, néo surpreende o mercado pois
os indicadores antecedentes, como o PMI, apontavam para um fraco desempenho do setor de
servicos no 3° trimestre. Além do mais, a producdo do minério de ferro brasileiro no 3°
trimestre também contou com uma queda de -3,9% no periodo. A divulgacdo do IBC-Br
aconteceria dia 15 de dezembro, porém, foi adiada pelo Banco Central para 20 de dezembro,
devido a mobilizacéo dos servidores. PMI. O PMI de Servicos apresentou pelo segundo més
consecutivo resultado no campo de expansdo. Com alta de 51,2 em novembro, o indice teve
como principal impulsionador o aumento no nimero no nivel de emprego, aléem de melhora
nas condic¢des de demanda. PMI Servigos — Brasil
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Bolsa. 4 bolsa doméstica viveu um verdadeiro “céu de brigadeiro”, impulsionada pelas
melhoras condi¢des econémicas ao redor do mundo, o Ibovespa acompanhou o movimento
das bolsas globais e encerrou o novembro com o melhor retorno do ano. O Ibovespa saiu
dos 113.161 pontos para 127.331 pontos, representando uma alta de 12,54%. Uma variagéo
positiva dessa magnitude néo era vista desde novembro de 2020. O fechamento da curva de
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juros nos EUA foi crucial para esse retorno positivo, que aumentou o apetite pelo risco e
impulsionou os mercados de renda variavel. Além disso, o cenario fiscal doméstico também
ajudou, o fato do governo anunciar que deve manter a meta de déficit zero animou 0s
investidores. No ano, o Ibovespa tem alta de 22,91% e a expectativa € que a bolsa encerre o
ano aos 130 mil pontos.

Retorno acumulado - 02/01/2023 até 13/12/2023 (diaria)
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Quantum Finance
Renda Fixa Nos indices ANBIMA, o fechamento da curva de juros impulsionou os ndicadores
de renda fixa no geral, tanto os pré-fixados como os p6s. O apetite ao risco ndo fez com que a
renda fixa parasse de ser atrativa, porém, a expectativa é de queda da Selic até meados de
2024, prejudicando os rendimentos atrelados a taxa de juros. O destaque do més de
novembro foi dado pelos indicadores prefixados de médio prazo, que sdo justamente os mais
beneficiados com a tendéncia de queda da Selic. O IRF-M e o IRF-M 1+, além do IDKA Pré
2A tiveram os maiores retornos do més, excluindo o IMA-Geral que possui todos os
indicadores dentro do indice. CONCLUSAO E PERSPECTIVAS Em novembro, a curva de
juros norte-americana se fechou, causando alivio nos juros globais, que tiveram queda
significativa. Isso foi reflexo de dados de atividade econémica nos EUA, que mostrou
resiliéncia nos PMI, dados de emprego vieram positivos e mostraram reequilibrio no
mercado de trabalho. Em relacdo a inflacdo, as quedas dos ndcleos animaram o0s
investidores, que j& comecam a antecipar um corte dos juros em meados do ano que vem. O
cenario de pouso suave nos EUA ganhou forca, ou seja, uma diminuicdo de crescimento e
ndo uma recessao. Apesar de uma estabilizacdo estar préxima, 0s juros permanecem
elevados, com a taxa bésica de juros ainda alta e a inflagdo longe da meta. No Brasil, as
incertezas fiscais foram atenuadas pela indicagdo de que o governo vai manter o déficit zero
como meta fiscal. Além disso, uma surpresa positiva no resultado do PIB alegrou os
investidores e reforgou a ideia de que o ritmo de corte da Selic permanecera sendo de 0,5 p.p.
nas proximas reunides. Esses fatores impulsionaram o Ibovespa, apresentando o maior
retorno desde de 2020. Na zona do euro, a atividade se mostra muito mais enfraquecida na
medida que 0s juros permanecem em patamares altos. A politica monetaria restritiva se
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mostrou eficiente e seus efeitos sdo defasados, por isso, a expectativa € a inflacdo se converta
a meta. A China, apesar de mostrar um crescimento positivo, ainda esta aquém das
expectativas. A estratégia das principais economias € clara, convergir a inflagdo para sua
meta com uma politica monetéria restritiva e duradoura. Os primeiros efeitos ja foram
sentidos e a expectativa € que o0 mundo tenha um desempenho econdmico mais fraco no ano
de 2024. O mercado j& aposta em cortes nos juros para meados de 2024 nas principais
economias do mundo. Ainda assim, é de extrema relevancia que os investidores acompanhem
as discussbes sobre o tema para o afinado balanceamento de suas carteiras. 3)
ALOCACAO DE RECURSOS NOVOS. A consultoria sugeriu direcionar a alocagio de
recursos novos em IRFM. Com relagdo aos recursos ja alocados sugeriu a manutencao das
aplicacdes, sem movimentacdes. Comentou sobre a renda variavel, sugerindo aumentarmos a
exposicao para 2024 em fundos de agdes em torno de 15% a 16%. Comentou também para
ficarmos atentos a oportunidades no segmento em renda fixa, como exemplo: titulos pablicos
e fundos de vértice, auxiliando assim o atingimento da meta para 2023. Os membros do
comité manifestaram-se, por unanimidade, favoraveis a sua aprovacdo. O Presidente
franqueou a palavra e como ninguém fez uso da mesma, encerrou a reunido as 11 horas e a
presente ata, apés lida e aprovada, foi assinada pelos presentes.
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LUIZ CARLOS BONATO PAULO CESAR MAGNUSKEI
Presidente do Comité Membro

ASSINADO DIGITALMENTE -
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ausente IVAN FERREIRA DE MELO Sao José
IVO CETNARSKI IVAN FERREIRA DE MELO
Membro Vice-Presidente
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