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INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

Ainda sob holofotes, a curva de juros do titulo do governo americano de 10 anos
voltou a romper com forca a barreira dos 4% durante o més de janeiro ao passo das
divulgacdes e revisdes dos dados macroecondmicos americanos. Por fim, a quarta-
feira 31 de janeiro, por conta majoritariamente da expectativa de corte da Fed Funds
Rate, fechou o més em 3,86%.

A pauta acerca das treasuries ganhou forca durante o segundo semestre de
2023 apds as mesmas apresentarem um expressivo aumento de taxa na curva de juros.
O arrefecimento da curva durante o quarto trimestre se deu por conta eventualidade
de uma recessao econdmica dos Estados Unidos.

EUA Treasury - 10 anos:
US 10 Year Note Bond Yield 3.8630 +0.2865 (+0.2865%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

O mercado brasileiro, em especial o Banco Central do Brasil, segue
acompanhando este, entre outros dados, para antecipagao dos movimentos do
Federal Reserve (Banco Central americano).

Por sua vez, uma vez que a curva de juros voltou a abrir, a perda de forca que a
moeda americana teve no ultimo trimestre de 2023 se reverteu, e o indice DXY (Dollar
Index), indice que mostra a forgca da moeda americana em relagao a outras moedas de
paises desenvolvidos, ficou acima de 103.



DXY Dollar Index:

Dollar Index 103.048 +1.08129 (+1.05%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

O toépico que certamente coloca em xeque as convicgoes sobre recessao da
economia americana, e que muito pelo contrdrio, demonstram surpreendente
resiliéncia, € o do mercado de trabalho, que apés mais uma rodada de divulgagao e
revisoes trouxeram um dado surpreendente tanto para o relatério Nonfarm Payroll,
quanto o relatério JOLTS.

O Nonfarm Payroll, relatério econémico que registra o nimero de postos de
trabalho criados, registrou em janeiro a criacao de 353 mil vagas, muito acima da
projecao de 180 mil vagas (quase metade do valor deveras capturado).

Além do dado de janeiro, o més anterior de dezembro de 2023 foi revisado, e
essa revisao realizou um upside do nimero, saindo de 216 mil vagas para 333 mil
vagas. Sim, a revisao por parte do departamento de trabalho elevou mais de 50% o
numero, sendo quase o dobro da projecao para o més.

Criacdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls



Na mesma linha, o relatério Jolts registrou abertura de mais de 9 milhoes de
vagas em dezembro, além de contar com uma revisao do més anterior de novembro,
que saiu de 8,7 milhdes para 8,9 milhdes, superando as projecdes de mercado.

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

Essa forca nos dados reiteram a resiliéncia da economia americana, que se nega
a passar por algum tipo de recessao, e muito pelo contrario, demonstra surpreendente
crescimento mesmo em um cenario de juros elevados e desinflagcdao acontecendo.

Inflacao

E como protagonista e pivo para a decisao de politica monetéaria dos Estados
Unidos, o Consumer Price Index (CPI) de janeiro veio um pouco acima da projecao do
mercado, 0,3% contra 0,2% projetado. Trata-se do maior registro dos ultimos quatro
meses.

O grupo que se destacou no aumento foi o de Moradia, responsavel 2/3 da
elevagao do més. Depois de Moradia, o grupo de Alimentos foi o que mais impulsionou
o indicador com 0,4% de aumento. Por sua vez, o indicador de Energia contou com
queda de -0,9% em relacao ao més anterior.



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

Na janela anual, o resultado trazido foi de 3,1% versus a projeg¢ao de 2,9% do
mercado, porém abaixo dos 3,4% do valor ajustado apurado em dezembro.

CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

Ao extrairmos os itens mais volateis da verificagao, como Alimentos e Energia,
obtemos o nucleo do indicador. Essa decomposigcao registrou um avango de 3,9% em
janeiro, replicando a mesma oscilagao do més anterior, e acima da expectativa de 3,7%
projetada.



Nucleo CPI anual - Estados Unidos:
6.00 %

5.6
2.5 5.0

53 5.50 %
e 5.00 %

B pn
i3 4.50 %

_ 4 4

I I . . ‘G ’ N

Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023 Jan 2024

RADIMGECOMOMICS.COM U.5. BUREAU OF LASOR STATISTICS

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

Os registros dos elementos acima sao fundamentais para estruturacdo de um
plano de corte de juros num horizonte iminente, como é recorrentemente sinalizado
pelos membros do Federal Reserve, em especial, Jerome Powell, presidente do FED.

Juros

E concomitantemente, a decisdo do FOMC (Federal Open Market Committee),
o comité de politica monetéaria do FED, formalizada na reunido dos dias 30 e 31 de
janeiro veio em linha com o que o mercado esperava, com a manutengao da Fed Funds
Rate entre 5,25% e 5,5%, e com o discurso mais sébrio de Powell, que expressou que
o comité precisa de dados de mercado mais consistentes e firmes em relagao ao
processo de desinflagao.

Taxa de Juros - Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

A noticia do surpreendente resultado do PIB americano do ultimo trimestre de
2023 ganhou destaque nas manchetes. A projecao do mercado era de 2,0% para o 4°
trimestre, porém o resultado veio em 3,3%, expressivamente superior.

Com esse dado, a expansao da economia americana fechou o ano de 2023 em
2,5% em comparagao com 2022, mostrando a for¢ca da maior economia do mundo
mesmo frente a um patamar de juros tao elevado.

PMI

Mesmo apés revisao de janeiro do PMI de servicos, indicador que mensura as
expectativas dos gestores de grandes companhias para o futuro do ramo, a pontuacao
do més registrou o maior numero em sete meses, impulsionado principalmente pelo
aumento de ordens de compra do setor, que reflete no aumento de contratacdes para
o segmento. A pontuacao de janeiro foi de 52,50 versus 51,40 pontos de dezembro.

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

0O aumento do nimero de pedidos ligados ao setor industrial americano foi
responsavel pela melhora nas condigoes projetadas pelo mercado, e combinou para o
retorno do PMI do setor industrial para o campo otimista, e, além disso, para o maior
patamar desde setembro de 2022. O registro de janeiro foi de 50,70 pontos versus os
pessimistas 47,90 pontos de dezembro, até entdo a pontuagao mais baixa em trés
meses.
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PMI Manufatura - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/manufacturing-pmi
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Na juncdo dos segmentos, o PMI composto registrou 52 pontos contra 50,90
do més anterior, e € o maior nimero desde julho de 2023.

PMI Composto - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/composite-pmi
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Ainda que sob valorizagao de 1,59% em janeiro do indice S&P 500, o pregao do
dia 31 dejaneiro foi frustrante para os investidores que apostavam em uma sinalizacao
mais branda por parte do Powell em relacao ao rumo dos juros.

Frente a sinalizacao de que o corte de juros em margo ainda nao é apropriado,
o pregao da quarta feira fechou em queda de -1,61% aos 4.845,6 pontos, enquanto os
rendimentos dos titulos do governo americano voltaram a girar em torno dos 4%.



indice S&P 500:

United States Stock Market Index (US500) 484565 +76.030 (+1.54%)
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fonte: https://tradingeconomics.com/spx:ind

Além da queda no ultimo pregao de janeiro do S&P, o indice Nasdag e Dow
Jones também registraram quedas de -2,23% aos 15.164 pontos e -0,82% aos
38.150,3 pontos, respectivamente. No més, estes avancaram 1,02% e 1,22%, também
respectivamente.



Zona do Euro
Inflagcao

Com o patamar de juros atual da zona do euro, entre outros fatores, a economia
do velho continente vem em desaceleracgao, e o indice de inflagdo medido pelo CPI
mostra que a desinflagao esta deveras acontecendo.

O CPl anual de janeiro ficou em 2,8%, em linha com as expectativas e abaixo dos
2,9% do més anterior.

Do indicador cheio, o item Energia diminuiu no avanco dos precos (6,3%), além
de Servicos (4,0%) e Alimentos, Alcool e Tabaco (5,7%).

CPI - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi
A variacao no més foi de -0,4% versus 0,2% de dezembro
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-rate-mom



E seguindo o ritmo de queda, e apés a eliminacao dos itens volateis da cesta de
bens do CPI, o nlcleo trouxe em janeiro uma aceleragao de 3,3%, o menor patamar
desde marco de 2022, levemente acima das expectativas e ainda um pouco distante
da meta de 2%.

Nucleo inflagao - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/core-inflation-rate

Ainda no topico de inflagao, vale destaque para a Alemanha, que observou o
menor registro inflacionario desde junho de 2021. O CPI do principal pais de matriz
industrial europeu finalmente entrou na casa dos 2%, ainda que mais préximo de 3%
do que 2%, os fatidicos 2,9% de janeiro representa a materializagcdo a meta se
aproximando.

CPI - Alemanha:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/germany/inflation-cpi



Juros

Em discurso similar ao de Jerome Powell, a presidente do Banco Central
Europeu (BCE), Christine Lagarde, reiterou que considera que o corte de juros na
primeira reunido do ano seria “cedo”, porém disse que a flexibilizagcao se aproxima a
medida que a atividade econémica na Europa desacelera.

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

Gragas a estabilidade do PIB do 4° trimestre, a Europa conseguiu se esquivar da
classificacao de recessao técnica. O 3° trimestre, em relagcao ao 2° havia registrado
uma contragao de -0,1%.

Essa estagnacao estava nos radares dos principais analistas de mercado, nao
trazendo surpresas.

Em destaque, a Alemanha registrou contracao de -0,3% no periodo, enquanto
a Franca também permaneceu estagnada.

PMI

Na leitura do primeiro més do ano, o PMI composto registrou uma leve
recuperacao, ainda que permanecendo no campo contracionista, foi o melhor nimero
desde julho de 2023. Foram registrados 47,90 pontos versus 47,60 de dezembro.



PMI composto - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi

O setor manufatureiro registrou novamente um més em contragao, porém o
numero mais alto em 10 meses, aos 46,60 pontos ante os 44,40 pontos de dezembro.
Esse aumento se deve por conta de um substancial aumento no nimero de pedidos
ligados ao setor.

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

Todavia, sentindo o impacto dos juros elevados, o setor de servicos vem
sofrendo e as expectativas para o segmento, sob reflexo deste entre outros fatores, se
manteve em campo contracionista pelo sexto més consecutivo em 48,40 pontos ante
48,80 de dezembro.



PMI servicos - Zona do Euro:
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Asia
Inflacao

No 4° més consecutivo, a China registrou deflacdo em seu indice de precos, o
CPI. A contracao foi de -0,8% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior, a maior
contragao dos ultimos 14 anos. A projecao do mercado era uma contracéo de -0,5%.

Esse registro coloca sob as autoridades de politica monetaria chinesa uma
pressdo ainda maior para o aumento de estimulos econémicos, entre eles, os
vinculados as taxas de juros.

Como descrito no relatério anterior, o risco que alguns economistas enxergam
estd ligado a “espiral deflacionéria”, e possivel, ainda que improvavel, “recessao
econdmica” pois uma vez que os agentes econdmicos veem que os precos dos bens
estao constantemente caindo, estes por sua vez, tendem a postergar ainda mais o
consumo de bens, com a expectativa que estes pre¢os 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.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

Juros

Na reuniao de janeiro, o PBoC, Banco Central chinés, manteve a estrutura de
juros inalterada em toda sua curva.



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

PIB

Confirmando o dito pelo primeiro-ministro chinés, Li Qiang, em 2023 a gigante
asiatica obteve crescimento de 5,2%, pouco abaixo das expectativas do mercado, em
comparacao com 2022.

PMI

O PMI de servigos chinés diminuiu para 52,70 pontos em janeiro frente ao maior
numero em cinco meses de dezembro de 52,90 pontos. Ainda que sob essa leve queda,
o setor permanece pela 132 vez no campo expansionista para o setor.

PMI servicos - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/services-pmi



Em manuten¢ao do mesmo numero do més anterior, o PMI manufatureiro de
janeiro de 2024 registrou 50,80 pontos, pontuagao em patamar que nao se via desde
agosto de 2023, e levemente acima da projecao de 50,60 pontos do mercado.

Assim como em dezembro, esse avang¢o sob o campo expansionista se deve
pelo aumento de pedidos que cresceram a um ritmo que nao se via desde fevereiro de
2023.

PMI industrial - China:
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E tragado pelo setor de servicos, a sintese dos indicadores representada pelo
PMI composto apresentou uma pontuacdo levemente abaixo em relagcdo ao més
anterior, em 52,50 pontos ante 52,60 pontos de dezembro.

PMI composto - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/composite-pmi
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Brasil

Juros

Na “super-quarta” do dia 31 de janeiro, o Comité de Politica Monetaria (COPOM)
realizou mais um corte de 0,5 p.p na Taxa Selic, em que a mesma atinge até o
momento, 11,25% ao ano, em alinhamento com o discurso que o Bacen mantém com
o0 mercado.

Em comunicado junto a decisao, a instituicdo presidida por Roberto Campos
Neto reiterou certa cautela em relagcao ao futuro por conta do cenario no exterior.
Ainda que mais cortes de 50 pontos base sejam esperados, o fator que deve
apresentar maior peso sob a decisao doméstica de politica monetaria é os juros
estrangeiro, em especial, dos Estados Unidos.

Inflacao

Ainda um pouco acima da projecao de 0,35% para o primeiro més de 2024,
janeiro iniciou o0 ano com queda dos 0,56% de dezembro de 2023 para 0,42%. A alta
acumulada no ano é de 4,51%, ja inferior aos 4,62% de 2023.

IPCA mensal - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom



IPCA anual - Brasil:
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Conforme divulgacao do IBGE, sete dos nove grupos do cesto tiveram altas em
janeiro. O destaque foi para Alimentos e Bebidas (1,38%, maior variacdo do indice).
Dentro de Alimentos, a cenoura (43,85%), batata-inglesa (29,45%), e o feijao-carioca
(9,70%) foram os itens que mais subiram de preco.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Em campo expansionista pelo 4° més consecutivo, o PMI de servigos brasileiro
se elevou de 50,50 pontos em dezembro para 53,10 em janeiro, o melhor nimero
desde junho de 2023. Esse incremento de expectativa se deve pelo aumento de
demanda do setor, além do fator “juros” que influencia toda a “cadeia produtiva”
ligada ao segmento.

PMI servicos - Brasil:
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Segundo capturado pela S&P Global, fatores como aumento de pedidos para as
fabricas dos demandantes domeésticos, impulsionaram o PMI industrial brasileiro para
patamar expansionista que ndo se via hd 5 meses, em 52,80 pontos ante 48,40 de
dezembro.

PMI industrial - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/manufacturing-pmi

Na sintese, o PMI composto saltou para 53,20 pontos em janeiro frente 50
pontos de dezembro.

PMI composto - Brasil:
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Cambio

Com frustracao dos investidores em relacao ao discurso mais cauteloso do FED,
o délar fechou a sessao do dia 31 de janeiro com queda de -0,16% cotado em RS
4,9374. No més, a moeda registrou aumento de 1,73%.



Bolsa

Na bolsa de valores local, a B3, o resultado no dia foi o oposto do registrado no
exterior para o mercado de renda variavel, com o indice IBOVESPA tendo avangado
0,28% no dia, aos 127.752,28 pontos. Ainda assim, o més de janeiro apresentou
correcao de -4,79%

IBOVESPA - 2023:
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Renda Fixa

Sob pressao das treasuries do governo americano, as pontas longas da curva
de juros fecharam com uma leve abertura, trazendo os seguintes resultados para o
més de janeiro em relagao aos indices ANBIMA: IMA-B 5+ (-1,47%), IMA-B (-0,45%), e
fechamento da ponta curta com IMA-B 5 (0,68%) e IMA Geral (0,47%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte sequéncia no
més de janeiro: IRF-M 1 (0,83%), IRF-M (0,67%) e IRF-M 1+ (0,60%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de 0,76%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagcao de 0,81% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O ano de 2024 iniciou com o mercado atento e ansioso por uma sinalizagao de
mudanca de trajetéria de politica monetaria por parte dos principais bancos centrais
do mundo, porém esses anseios por essas sinalizagdes se tornaram um pouco
frustrados.

Ao passo que o processo de desinflacao ao redor do mundo vem ocorrendo, a
pergunta que o investidor faz nao é mais se os bancos centrais reduzirao juros, mas
quando essa reduc¢ao ird acontecer.

Na primeira reunido do ano, o presidente do Federal Reserve, Jerome Powell,
foi categérico em dizer que o corte de juros para a reuniao de margo é pouco provavel,
e que o comité necessita de dados de mercado mais consistentes para que essa
decisao seja corretamente ancorada.

Sob a relevancia que aimagem FED representa para o mercado, é impensavel e
fora de cogitacao qualquer hesitacao ou sensacao de inseguranga sobre o préximo
passo a ser dado pela instituicdo. A hipotese de voltar a subir a taxa de juros
imediatamente apds um primeiro corte da mesma representaria uma imagem de que
o FED nao projetou corretamente os efeitos de um eventual corte, e esse cenario
hipotético certamente minaria parte da credibilidade de “controle da situagcao” que a
diretoria do banco central americano possui.

Com isso, o mercado em sua maioria segue com a expetativa de que o primeiro
corte de juros a ser realizado ocorra no comeg¢o do segundo trimestre, na reuniao de
maio, e para isso, seguimos acompanhando firmemente as explanacdes realizadas por
todo o corpo de diretoria por parte do FED.

Ja no Brasil, o pace de corte de juros deve manter-se em cortes de 50 em 50
pontos base, conforme amplamente sinalizado pelos membros do COPOM (Comité de
Politica Monetaria), porém aos poucos se reduzindo até a aproximacdo da taxa
terminal.

O Comité de Investimentos da Crédito e Mercado realizado em janeiro de 2024,
por decisdao unanime, mantém a estratégia de alocagao tatica esquematizada no
quadro abaixo.

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.




