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1. Cenario Economico

Internacional:

As condicdes financeiras globais continuaram melhorando em dezembro. Nos EUA, o cenario de
pouso suave da economia, que parecia bastante improvavel ha alguns meses, parece estar se
materializando. Os nucleos de inflagdo continuam em desaceleragdo, ao mesmo tempo em que ha
rebalanceamento do mercado de trabalho e moderacdo do PIB. Como consequéncia, o Banco Central
Americano (FED) mudou o tom de sua comunicacdo e o mercado passou a discutir o momento do
inicio de cortes de juros nos EUA, precificando elevada probabilidade de cortes ja a partir de margo.
Se, por um lado, a economia norte-americana continua resiliente (a estimativa do PIB do quarto
trimestre inclusive subiu do intervalo de 1,0% a 1,5% para 1,5% a 2,0% nas Ultimas semanas),
por outro o mercado de trabalho avanca em seu processo de rebalanceamento e a inflacdo continua
comportada. Sem uma clara pressao altista sobre a inflagdo ou baixista sobre o crescimento, nao
ha incentivos fortes para que o Banco Central Americano (FED) sinalize muitos passos a frente. Um
ponto de atencdo no cendrio tem a ver com os precos relativos entre bens e servicos, que parecem
desbalanceados em diversas economias. Uma normalizacao desses precos, ainda que parcial, pode
se traduzir em uma forca desinflacionaria relevante nos préoximos trimestres. A recente queda nos
precos das commodities deve favorecer a desinflacao global. Os precos das commodities entraram
em tendéncia de queda no 4° trimestre de 2023, apds ficarem relativamente estaveis por mais de
um ano. Se persistir, essa queda tende a favorecer a fase final do processo de desinflagdao global ao
consumidor. Em 2024, a economia global devera crescer abaixo do potencial em meio a politica
monetaria ainda contracionista.

Nacional:

No Brasil, os ultimos dados de inflagdo foram um pouco piores do que o esperado, reforcando que
o processo de desinflacdo é volatil e deve sempre ser interpretado com cautela. Por sua vez, a
atividade econdmica deve mostrar resultados moderados no quarto trimestre, mas a dinamica ao
longo dos meses sugere que o pior momento da atividade ficou para tras. Apés um més de outubro
bastante fraco, houve melhora relevante em novembro e dezembro, e se espera um cenario melhor
a frente (juros menos restritivos, aumento da renda disponivel, majoracdo do salario-minimo,
expansdo fiscal, pagamento dos precatorios, entre outros). Em termos de politica monetaria, o
Banco Central tem sinalizado queda de 50 pontos base por reunido. Sera necessaria uma melhora
relevante das projecdes no horizonte relevante para que haja mudanca neste ritmo de queda. Na
economia as perspectivas de crescimento para 2024 seguem benignas, as projecoes de inflacao
tanto do Banco Central quanto do mercado seguem acima da meta de 3%. Por fim, a discussao de
mercado parece focar na mudanca da meta fiscal de 2024. Sabemos, contudo, que em algum
momento desse ano o horizonte relevante deixara de ser esse. Apesar das surpresas altistas, os
ultimos resultados confirmaram a desaceleracdo da atividade. Os setores mais ciclicos da economia
vém perdendo tracdo, como reflexo das taxas de juros e grau de endividamento elevados. Mercado
de trabalho continua soélido, apesar da acomodacdo em muitos indicadores. O cenario de
crescimento mais moderado em 2024 reflete fatores como: menor contribuigdo anual da agricultura;
arrefecimento da atividade econ6mica global; e menor impulso fiscal, embora o viés expansionista
persista. O mercado de trabalho segue como fator de sustentacdao, mas a geracao de empregos € a
elevagdo dos salarios tendem a perder forga.
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Nossa carteira

Més Ano 12 meses
Segmento = = =
Rentabilidade Benchmark Performance Rentabilidade Benchmark Performance Rentabilidade Benchmark Performance
Renda Fixa 0,97% 0,90% 108,18% 12,86% 13,05% 98,54% 12,86% 13,05% 98,54%
Renda Varidvel 5,39% 5,38% 100,19% 20,59% 22,28% 92,42% 20,59% 22,28% 92,42%
Multimercados 2,25% 2,65% 84,81% 6,21% 9,31% 66,66% 6,21% 9,31% 66,66%
Exterior 3,48% 2,81% 123,67% 13,98% 12,98% 107,68% 13,98% 12,98% 107,68%
Benchmarks:
Renda Fixa = CDI
Renda Variavel = Ibovespa
Multimercados = Indice Hedge Funds ANBIMA (IHFA).
Exterior = MSCI World.
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Ibovespa

O Ibovespa encerrou 0 més aos 134.185 pontos, registrando alta de 5,38%. Dentre as agdes que
obtiveram as maiores altas neste més foram: Grupo Soma ON (24,79%), Pdo de Acgucar ON
(21,19%) e CSN ON (19,73%). Maiores baixas foram: Casas Bahia ON (-15,70%), 3R Petroleum
ON (-12,34%) e IRB Brasil ON (-12,28%). Lembrando que nossa estratégia busca, no longo prazo,
agregar valor aos nossos recursos.
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2. Ativos
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Dezembro/2023

Exterior
0,20%

Multimercados

Renda Variavel 2 44%

7,90%

Empréstimos
3,37%

Renda Fixa
86,09%

Carteira Consolidada

Nome do Fundo Segmento (Tipo) Gestor Alooc/oado
Gerdau Previdéncia Fundo de Investimento Renda Fixa CP 1 Renda Fixa BNP 13,88%
Gerdau Previdéncia Fundo de Investimento Renda Fixa CP 2 Renda Fixa BRADESCO 13,78%
Gerdau Previdéncia Fundo de Investimento Renda Fixa CP 3 Renda Fixa ICATU 13,63%
Gerdau Previdéncia Fundo de Investimento Renda Fixa CP 4 Renda Fixa WESTERN 13,47%
Gerdau Previdéncia Fundo de Investimento Renda Fixa CP 5 Renda Fixa BRASIL PLURAL 13,89%
Gerdau Previdéncia Beneficio Definido 1 FIFCP Renda Fixa ICATU 5,95%
Gerdau Previdéncia Beneficio Definido 2 FIFCP Renda Fixa BNP 5,39%
Gerdau Previdéncia Beneficio Definido 3 FIFCP Renda Fixa SUL AMERICA 6,07%
Itau soberano FIC Renda Fixa ITAU 0,03%
Gerdau Previdéncia Fundo de Investimento em Agdes 2 Renda Variavel (Agdes) OCCAM 2,43%
Gerdau Previdéncia Fundo de Investimento em Agdes 4 Renda Variavel (Agdes) OCEANA 2,48%
Gerdau Previdéncia FIC de Investimento em Ac¢des 6 Renda Variavel (Agdes) ATMOS 1,45%
Gerdau Previdéncia Fundo de Investimentos em agdes 7 Renda Variavel (Agdes) BOGARI 1,54%
Fundo Investimentos Patria Real FIP Estruturados PATRIA 0,05%
Absolute Vtex Il FIC Estruturado ABSOLUTE 0,60%
Clave Alpha Macro Il Estruturado CLAVE 0,59%
Kapitalo Zeta FIC MM Estruturado KAPITALO 0,61%
SPX NIMITZ Estruturado FIC FI Multimercado Estruturados SPX 0,57%
Bradesco Global - IE Investimento Exterior BRADESCO 0,20%
Empréstimos (Renda Fixa) Renda Fixa Gerdau Previdéncia 3,37%
Total 100,00%
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Perfis de Investimento

([,

Super Conservador| Conservader |1 Conservador Moderado | Moderada I Moderade Il Moderado MMEX Agressival Agrassiva Il Agressive MMEX
Conservador AMEX
[m Rentailigace 215 385 £2,98% 21336% 19,92% 78,26% 20454% 50,39% 16,35% 189,72% 15,37% 12,05% |
| = Benchmark 196 50% 60,95% 197,20% 21,25% 76,78% 192 99% 59,35% 20,33% 18175% 24,95% 16,67% |

* Rentabilidade apurada com inicio em 01/07/2017 (més de implantagdo da nova composigdo dos perfis de investimento, com a inclusdo do segmento de multimercados)

** A partir de 01/07/2017 os atuais perfis Conservador II (antes conservador I), Moderado II (antes moderado) e agressivo I (antes Agressivo II), mudaram somente a descrigéo,
mantendo a composicdo anterior e seu histdrico.

**% A partir de 01/10/2017 entraram em vigor os perfis Moderado III e Moderado IV.

**** A partir de 01/10/2020 entraram em vigor as alteragdes na composicdo dos Perfis Moderado I, Moderado III e Agressivo II, e o Perfil Moderado IV deixou de vigorar.

**%x% A partir de 01/04/2022 entrou em vigor os Perfis Conservador MMEX, Moderado MMEX e Agressivo MMEX



