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Incertezas maiores no cenario
externo e na politica fiscal
fazem Banco Central afrouxar
seu forward guidance.

Na carta mensal anterior, alteramos
nosso cenario de taxa Selic para um
alongamento de ciclo, adequando nosso
cenario ao forward guidance dado pelo
Banco Central na reunido do Copom de
margo. Desde entdo, houve aumento da
volatilidade no mercado financeiro, em
parte por conta do cenario externo, em
parte por conta do interno. Esse aumento
de volatilidade foi tdo grande que o
presidente do Banco Central, Roberto
Campos Neto, fez uma entrevista coletiva
na qual o forward guidance foi
enfraquecido, levando a um novo cenario
de taxa de juros para 0s préximos meses.

O nosso cenéario apresentado na carta
mensal do més anterior era de queda de
50 pb na reunido do Copom de maio,
seguida de quedas de 25 pb nas reunifes
seguintes até a taxa Selic alcancar 9,75%.
A razao para a queda de 50 pb na reunido
de maio era o forward guidance contido no
comunicado e na ata do Copom, que dizia
‘os membros do Comité, unanimemente,
optaram por comunicar que anteveem, em
se confirmando o cenario esperado,
reducao de mesma magnitude na proxima
reunido”.

Ha algumas semanas, apds a divulgacao
de dados de inflacdo mais elevados que
esperado nos EUA pelo terceiro més
seguido e apds o anuncio de metas fiscais
mais frouxas para 0s proximos anos na
PLDO (Proposta de Lei de Diretriz
Orgamentaria) 2025, houve forte depre-
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ciacdo cambial e abertura de curva de
juros. A reacdo de Roberto Campos
Neto, presidente do BC, foi convocar
uma coletiva de imprensa, indicando
diversos cenarios possiveis para a
incerteza de mercado e a reacdo do
Banco Central em cada um deles.

Os cenarios apresentados por Roberto
Campos basicamente indicavam que se
a incerteza nos mercados diminuisse
até a reunido do Copom, o caminho
usual seria seguido (uma queda de 50
pb ocorreria em maio, na nossa
interpretacdo). Mas caso a incerteza
seguisse elevada, isso poderia significar
reducdo de passo (para 25 pb).
Finalmente, se a incerteza comecar a
afetar mais fortemente variaveis
importantes, o balan¢co de riscos
poderia ser alterado e caso ela se
agravasse muito até mesmo o cenario
base de juros seria alterado (0 que
significaria uma mudanca na taxa Selic
terminal de ciclo, na nossa
interpretacao).

As principais variaveis que medem a
incerteza dos mercados mencionada
por Campos s&o, na nossa visao, a taxa
de cambio, os niveis de juros futuros e
as expectativas de inflacdo. Houve
deterioracdo forte dessas variaveis até
a metade de abril, mas desde entdo
elas melhoraram, mas sem voltar aos
patamares anteriores.
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Dessa forma, o cenario de juros da
SulAmérica  Investimentos  contempla
gueda de 25 pb na taxa Selic na reunido
do Copom de maio, com o comité
adotando um ritmo mais moderado de
gueda para lidar com o cenario econdmico
mais incerto. Mas ndo acreditamos que
esse sera o Ultimo corte da taxa Selic do
ciclo de queda atual. Novos cortes devem
ocorrer nas trés reunides seguintes, uma

vez que antevemos um cenario externo
em que a inflagdo nos EUA fica menor
(sendo esse o principal vetor de
aumento de incerteza do mercado
financeiro). Nossa Selic terminal ficou
maior agora do que no més passado,
em 9,75% contra.
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FOMC atrasa cortes de juros
devido a dados de inflagcao
piores, mas também altera
programa de diminuicdo do
balanco do Fed

Na reunido de 1° de maio o FOMC
(comité de mercado aberto do Federal
Reserve, o Banco Central dos EUA)
manteve a taxa de juros estavel, no
intervalo entre 5,25% e 5,50%. Isso era
amplamente esperado pelo mercado,
que alterou sua visdo sobre quando o
ciclo de juros apés os dados mais fortes
de inflacdo e atividade de marc¢o. Houve
uma reprecificacdo bem forte na curva
de juros ao longo do ano, passando de 7
cortes em 2024 no comeco do ano, para
3 cortes em 2024 em margo para algo
entre 1 e 2 cortes em maio, com as
gquedas ocorrendo agora préximas do
final do ano.

O comunicado da reunido do FOMC
adotou um tom mais hawkish, indicando
que o processo de desinflacdo e
diminuicdo de riscos visto nos Ultimos
meses estava estancando. No entanto, o
comité e o presidente do Fed, Jerome
Powell, na entrevista coletiva, seguiram
indicando que é bastante improvavel que
0 FOMC tenha de voltar a subir juros. A
politica monetéria, com a taxa de juros
em 5,25%, estd em patamar restritivo e
a preferéncia do comité parece ser por
deixar ela estavel por mais tempo para
lidar com a incerteza acerca do processo
desinflacionario.

O préximo passo do FOMC deve ser
corte de juros, mas isso deve demorar
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para ocorrer. O comité deve precisar de
diversos dados melhores de inflacéo
para voltar a ter confianca de que pode
cortar a taxa de juros sem levar a uma
reaceleracdo da alta de precos.

Nas projecdes da SulAmérica
Investimentos, a reunido de 31 de julho
seria 0 primeiro momento em que o
FOMC poderia voltar a pensar a cortar
juros. Ela ocorreria ap6s a divulgacdo de
trés meses de inflacdo que, nas nossas
projecdes, seriam melhores que os trés
primeiros meses do ano. Além disso,
sairia no dia do ECI (Employment Cost
Index) referente ao 2° trimestre. O ECI é
a melhor medida sobre custo de mé&o de
obra, e o ultimo dado, referente ao 1°
trimestre, veio bem mais forte, indicando
pressdo no mercado de trabalho que
pode se espalhar nos precos de
servigos. Dessa  forma, seriam
necessarias melhoras nesses dados
antes do FOMC comecar a cortar.
Acreditamos que o FOMC ainda possa
cortar a taxa de juros duas vezes nesse
ano, com as quedas ocorrendo em julho
e novembro (haveria pausas no
processo de corte em setembro e
dezembro, com o FOMC preferindo um
ritmo de corte mais lento devido a
desinflacéo lenta).
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PCE (Nivel da Inflagdo do Consumo nos EUA) —
Nucleo ex energia e alimentos
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( Rentabilidade acumulada — 24 meses )
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abr/24 mar/24 fev/24 jan/24 dez/23 nov/23 out/23 set/23 ago/23 jul/23 jun/23 mai/23
FUNDO 0,33% 0,85% 0,91% 1,02% 0,88% 1,29% 0,79% 0,86% 1,44% 1,17% 0,87% 1,21%
CDI 0,89% 0,83% 0,80% 0,97% 0,90% 1,00% 1,00% 0,97% 1,14% 1,07% 1,07% 1,12%
% CDI 36,71% 101,65% 113,95%  105,96% 97,84% 79,62% 79,62% 88,63% 125,97%  109,25% 81,17% 107,44%

2024 6 meses 12 meses 24 meses
FUNDO 3,15% 5,39% 12,25% 29,86%
CDI 3,54% 5,42% 12,33% 27,35%
% CDI 88,99% 99,42% 99,38% 109,17%
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O més de abril foi marcado pela
continuidade de reprecificagdo dos ciclos
de politica monetaria ao redor do mundo,
puxados pelos EUA e tendo impactos
relevantes inclusive no Brasil - a despeito
de dados mais benignos de inflacdo por
aqui.

Nesse ambiente vimos movimentos agudos
na Renda Fixa Local - com perdas
significativas tanto em IRF-M como IMA-B
— e na Internacional com T10 superando
4,60%. Esse forte movimento reverberou
no dolar forte e perdas nas bolsas.

A magnitude do ajuste, corrigindo de 6 para
menos de 2 cortes de juros nos EUA e
elevando de 9,0% para proximo de 10,5%
a Selic terminal em 2024 surpreendeu até
mesmo noés, que haviamos iniciado o ano
mais cautelosos em risco de mercado
diante da euforia que existia.

Assim, iniciamos posicfes aplicadas em
juros  nominais curtos e NTN-Bs
intermediarias prematuramente quando
olhamos para os niveis de taxas atingidos
no més mas, mantemos as mesmas no
portfélio por entendermos que 0s prémios e
assimetrias estdo bastante significativos no
momento para esses ativos. O mesmo vale
para a exposi¢ao em juros americanos.
Nessa conjuntura, conforme descrito,
tivemos um més de perdas em risco de
mercado que foram apenas parcialmente
compensadas pela parcela em crédito. No
ano, de perdas importantes para a industria
de fundos no Brasil, temos retorno de
3,15% ou 88,99% do CDI. Em periodos
mais longos e compativeis com esse tipo
de estratégia, como 24 meses, 0 retorno é
de 109,2% do CDI.

Adiante, nossa visdo mais construtiva para
a Renda Fixa, vem da leitura de que
apesar da maior incerteza,
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domesticamente os dados de inflacdo
corroboram a continuidade do ciclo de
corte da Selic em direcdo ao patamar de
um digito. Somado a isso, agora estamos
mais construtivos que o mercado para 0s
juros americanos, enxergando dados
melhores de inflacdo nos proximos meses
e a normalizacdo de politica monetaria
iniciando em 2024 com dois cortes de
juros.

Dessa maneira, temos posicdes aplicadas
em juros nominais curtos combinadas com,
em menor magnitude, NTN-Bs
intermediarias, visando capturar uma
descompressao de prémios na Renda Fixa
a frente. Em valor relativo, reduzimos
marginalmente nossas estratégias
complementares com viés de inclinacéo.
Ainda, mantemos exposicdo em juros
americanos, que além da assimetria ja
citada, compde o portfélio também como

hedge em momentos de tenséo
geopolitica.
Atualmente nossa preferéncia e

concentracdo de risco estd na Renda Fixa
em detrimento de Bolsa ou Moedas -
embora vejamos potencial para o0s
mesmos.

E em crédito, atualmente em 37% do
portfélio, seguimos observando 0
fechamento de spreads, com fluxos
favoraveis para a industria. Apesar disso,
mantemos o direcionamento de reducdo da
exposicdo nessa parcela do fundo nos
préximos meses apos importante
performance capturada. Ainda, cabe
reforcar que nao temos exposicao em
Casas Bahia, que entrou em recuperagao
extrajudicial em abril.
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Titulos Publicos R$ 115.929.068,25 62,85%

LFT R$ 40.998.497,88 22,23%
NTN-B R$ 12.968.343,83 7,03%
OVER R$ 61.962.226,54 33,59%
Titulos Privados R$ 68.523.440,61 37,15%
Letra Financeira R$ 21.297.412,06 11,55%
CDB R$ 3.146.546,47 1,71%
Debénture R$ 42.972.065,71 23,30%
DPGE R$ 1.107.416,37 0,60%
Carteirade Crédito
Emissor Vencimento Indexador % do Indexador % PL Financeiro
RS 21.297.412,06
0,
BANCO BRADESCO SA 15/08/2028 CDI 100,00 0.92% R$ 1.694.475,87
0,36%
BANCO DO BRASIL 27/09/2027 CDI 100 + 2,60 R$ 664.798,51
0,
BANCO ALFA DE INVESTIMENTO S.A. 07/10/2024 CDI 100 + 1,26 0.04% R$ 69.320,38
0,
BANCO CNH INDUSTRIAL CAPITAL S.A 28/09/2024 CDI 100 + 1,25 0,04% R$ 69.446,86
0,04%
BANCO DAYCOVAL S/A 20/10/2025 CDI 100 + 1,60 R$ 70.568,47
0,46%
BANCO GMAC S.A. 15/06/2026 CDI 100 + 1,45 R$ 852.175,02
0,08%
BANCO RCI BRASIL SA 23/09/2025 CDI 100 + 1,4 R$ 140.647,25
0,
BANCO VOTORANTIM S.A. 03/06/2025 CDI 100 + 1,25 1.26% R$ 2.318.434,85
0,
BANCO VOTORANTIM S.A. 06/06/2025 CDI 100 + 1,25 1,29% R$ 2.371.204,34
0,
BCO YAMAHA MOTOR S.A. 26/09/2026 CDI 100 + 1,35 0,06% R$ 108.531,29
0,
BANCO BRADESCO SA 01/08/2025 CDI 108,75 0.78% R$ 1.436.166,00
0,26%
BANCO BRADESCO SA 01/08/2025 CDI 108,75 R$ 478.978,00
0,
BANCO BRADESCO SA 14/06/2026 CDI 100+2,29 0.24% R$ 450.810,78
0,
BANCO BRADESCO SA 16/06/2026 CDI 100+2,25 0,73% R$ 1.351.884,99
0,
BANCO BRADESCO SA 08/07/2026 CDI 100+2,21 0,49% R$ 898.125,94
0,
BANCO BRADESCO SA 08/07/2026 CDI 100+2,29 0.24% R$ 449.062,97
0,
BANCO BRADESCO SA 29/10/2026 CDI 100+1,12 0,24% R$ 434.765,03
0,
BANCO BRADESCO SA 29/10/2026 CDI 100+1,18 0,24% R$ 434.765,03
0,24%
BANCO BRADESCO SA 29/10/2026 CDI 100+1,18 R$ 434.765,03
0,
BANCO BRADESCO SA 29/10/2026 CDI 100+1,24 1,65% R$ 3.043.355,20
0,
BANCO BRADESCO SA 08/04/2027 CDI 100+1,24 0,22% R$ 414.981,90
0,45%
BANCO BRADESCO SA 08/04/2027 CDI 100+2,25 R$ 829.963,80
0,
BANCO SANTANDER S.A. 08/04/2027 CDI 100+1,60 0.89% R$ 1.634.880,78
0,35%
BANCO XP S/A 15/12/2027 CDI 100 + 2,5 R$ 645.303,77




e

SulAmérica

SICREDI SULAMERICA FIM MULTI CLASSES LP
Relatorio Mensal

Investimentos

Carteira de Crédito

BANCO C6 S/A 30/06/2025 CDI 100 + 1,40 0,60% R$ 1.107.416,37
BANCO SANTANDER S.A. 11/06/2024 CDI 102,00 1,71% R$ 3.146.546,47
AEGEA 04/10/2028 CDI 100+1,90 0,34% R$ 626.224,30
AEGEA 04/10/2028 CDI 100+3,04 0,28% R$ 509.555,12
AEGEA 02/09/2029 CDI 100+3,04 0,25% R$ 456.470,99
AEGEA 02/09/2029 CDI 100+3,09 0,14% R$ 256.193,07
AEGEA 15/09/2026 CDI 100+2,75 0,09% R$ 166.494,67
AEGEA 15/09/2028 CDI 100+2,95 0,21% R$ 391.151,26
BCBF PARTICIPACOES S.A. 07/10/2027 CDI 100+1,45 0,22% R$ 409.448,71
CEMIG 15/05/2026 CDI 100+2,05 0,07% R$ 134.030,64
ELETROBRAS 15/09/2028 CDI 100+1,55 1,01% R$ 1.858.515,34
SABESP 15/12/2027 CDI 100+1,67 0,09% R$ 161.762,83
SABESP 15/03/2027 CDI 100+1,55 0,01% R$ 24.657,05
COELBA 24/04/2026 CDI 110,25 0,67% R$ 1.232.536,53
LOCAMERICA 15/01/2026 CDI 100+2,40 0,08% R$ 155.663,38
LOCAMERICA 10/05/2027 CDI 100+2,62 042% R$ 765.770,03
LOCAMERICA 20/05/2031 CDI 100+2,24 0,49% R$ 911.046,46
LOCAMERICA 15/04/2027 CDI 100+1,85 0,07% R$ 123.124,25
CCR AUTOBAN 14/06/2028 CDI 100+2,14 1,04% R$ 1.926.424,75
CONSTRUTORA TENDA S/A 25/02/2026 CDI 100+2,25 0,03% R$ 63.650,27
COPEL GERACAO E TRANSMISSAO S.A. 15/10/2026 CDI 100+1,73 0,04% R$ 69.132,43
COSAN SA 20/06/2028 CDI 100+1,89 123% R$ 2.276.220,30
COSAN SA 20/06/2028 cDI 100+2,40 0,46% R$ 856.676,76
COSAN SA 15/08/2031 CDI 100+2,00 011% R$ 203.400,22
COSAN SA 15/08/2031 CDI 100+2,30 0,04% R$ 79.682,56
COSAN SA 05/05/2032 CDI 100+1,90 0,16% R$ 291.750,48
COSAN SA 05/05/2032 CDI 100+2,09 0,12% R$ 222.594,81
COSAN SA 05/05/2032 CDI 100+2,24 0,01% R$ 16.208,36
COSAN SA 05/05/2032 CDI 100+2,31 0,07% R$ 127.505,76
COSAN SA 05/05/2032 CDI 100+2,44 017% R$ 318.764,41
COSAN SA 05/05/2032 CDI 100+2,54 0,02% R$ 38.900,06
DASA 10/06/2026 CDI 108,50 0,24% R$ 433.880,55
DASA 10/12/2026 CDI 112,50 0,86% R$ 1.595.298,63
ECORODOVIAS 20/06/2026 CDI 100+2,65 0,65% R$ 1.194.448,52
ECORODOVIAS 15/10/2030 CDI 100+2,35 0,29% R$ 528.277,78
ENERGISA S/A 15/10/2028 CDI 100+1,53 1,12% R$ 2.058.084,63
EQUATORIAL ENERGIA S/A 15/12/2028 CDI 100+1,71 0,30% R$ 552.017,72
EQUATORIAL ENERGIA S/A 15/12/2028 CDI 100+224 0,06% R$ 117.450,58
EQUATORIAL MARANHAO 15/05/2028 CDI 100+2,29 1,10% R$ 2.026.204,53
ITAUSA-INVESTIMENTOS ITAU S/A. 15/06/2031 CDI 100+2,00 1,08% R$ 1.989.726,42
Eurofarma Laboratorios S.A. 18/03/2031 CDI 100+1,40 0,04% R$ 75.100,04
MAGAZINE LUIZA S.A. 15/10/2026 CDI 100+1,25 0,07% R$ 128.156,76
MOVIDA LOCACAO DE VEICULOS S.A 05/04/2027 CDI 100+3,14 0,04% R$ 72.373,05
MOVIDA LOCACAO DE VEICULOS S.A 05/04/2027 CDI 100+3,49 0,44% R$ 811.181,28
MOVIDA LOCACAO DE VEICULOS S.A 22/12/2027 CDI 100+2,90 0,15% R$ 275.450,67
MOVIDA PARTICIPAGOES S.A. 15/04/2027 CDI 100+2,69 0,07% R$ 122.803,67
MOVIDA PARTICIPAGOES S.A. 15/09/2029 CDI 100+3,54 0,13% R$ 245.198,02
NTS 13/09/2032 CDI 100+1,64 0,32% R$ 583.819,88
NTS 13/09/2032 CDI 100+1,85 0,08% R$ 144.912,44
NTS 15/02/2034 CDI 100+1,70 1,46% R$ 2.697.592,06
SENDAS DISTRIBUIDORA S.A 26/11/2027 CDI 100+2,42 1,23% R$ 2.274.356,53
SENDAS DISTRIBUIDORA S.A 20/05/2028 CDI 100+2,61 041% R$ 754.229,13
SIMPAR S.A. 15/07/2025 CDI 100+3,49 0,23% R$ 418.522,17
TIM BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES S.A 25/07/2028 CDI 100 + 1,39 0,08% R$ 145.309,79
TIM BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES S.A 25/07/2028 CDI 100 + 1,42 037% R$ 690.733,14
TIM BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES S.A 25/07/2028 CDI 100 + 1,44 0,19% R$ 347.924,84
TIM BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES S.A 25/07/2028 cDI 100 + 1,49 0,06% R$ 107.447,38
TIM BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES S.A 25/07/2028 CDI 100 + 1,54 0,68% R$ 1.252.529,42
TIM BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES S.A 25/07/2028 CDI 100 + 2,05 1,10% R$ 2.022.057,30
TIM BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES S.A 25/07/2028 CDI 100 + 2,30 0,53% R$ 972.142,93
UNIDAS S.A. 10/04/2027 CDI 110,50 0,42% R$ 783.846,94
USINAS 09/12/2029 CDI 100+1,65 021% R$ 392.968,81
VAMOS LOCAGAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E 0.03%

EQUIPAMENTOS S.A. 20/08/2024 CDI 100 + 1,60 ’ R$ 59.980,85
VAMOS LOCAGAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E 0.05%

EQUIPAMENTOS S.A. 15/10/2028 cDI 100 + 2,66 ’ R$ 90.572,01
VAMOS LOCAGAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E 0.04%

EQUIPAMENTOS S.A. 15/10/2031 CDI 100 + 2,74 ’ R$ 64.621,23
VAMOS LOCAGAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E 0.86%

EQUIPAMENTOS S.A. 21/02/2029 CDI 100 + 2,40 ’ R$ 1.578.975,82
VERT-11C 21/02/2029 CDI 100+2,29 0,21% R$ 392.458,07
VIBRA ENERGIA S.A. 18/07/2025 CDI 100+1,50 0,16% R$ 297.856,32
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