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AVISO LEGAL

A LEMA Economia & Financas, inscrita no CNPJ/MF sob n° 14.813.501/0001-00 (“LEMA”) é uma consultoria de valores mobilidrios autorizada pela
Comisséo de Valores Mobilidrios (“CVM”). As recomendacdes foram elaboradas considerando as informac¢bées sobre perfil de risco, objetivos, horizonte
de tempo, situacgdo financeira e necessidades especificas informadas pelo cliente, além da legisla¢éo especifica que rege os investimentos dos Regimes
Prdprios de Previdéncia Social (“RPPS”). Esse documento ndo constitui, tampouco deve ser interpretado como oferta ou solicitacGo de compra ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participa¢céio em uma determinada estratégia de negocios em qualquer jurisdicdo. Esse relatdrio é
baseado na avalia¢éo dos fundamentos de determinados ativos financeiros e dos diferentes setores da economia.

A andlise dos ativos desse documento utiliza como informacgdo os resultados divulgados pelas companhias emissoras, gestoras, distribuidoras e suas
projecbes. A LEMA se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utiliza¢éo desse
documento ou seu conteudo. Esse documento ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que
seja o propdosito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA. A deciséo final em relacéo aos investimentos deve ser tomada unicamente pelo
cliente, levando em consideragdo os varios riscos e custos incidentes, sempre em observancia aos principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia,
liquidez, motivagdo, adequacdo a natureza de suas obriga¢bes e transparéncia. O cliente € o unico responsavel pelas decisdes de investimento ou de
abstencdo de investimento que tomar em decorréncia desse documento. Todas as classes de ativos financeiros possuem algum grau de risco, mesmo
aquelas classificadas como de baixo risco, tais como titulos e fundos de investimento em renda fixa, bem como caderneta de poupanca. Os
desempenhos e/ou rentabilidades anteriores néo s@o, necessariamente, indicativos e/ou garantias de resultados futuros e nenhuma declaracéo ou
garantia, de forma expressa ou implicita, é feita em relagcdo a desempenhos vindouros. As rentabilidades divulgadas néo séo liquidas de tributos, os
quais podem variar conforme o tipo, modalidade e prazo de investimento.
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ANALISE

Elaboramos este relatorio com o objetivo de avaliar alternativas de alocacdao em fundos de acdes, buscando contribuir para a
otimizacao da carteira do CAPSECI. A andlise contempla os fundos atualmente mantidos na carteira, bem como outros produtos

considerados potenciais alternativas de investimento, com base nas instituicdes previamente selecionadas para analise.

As analises foram organizadas por segmento, separando os fundos de acdes em grupos comparaveis, a fim de proporcionar
uma visao mais clara dos produtos avaliados, respeitando suas caracteristicas especificas de gestao, exposicao e perfil de risco.

Como referéncia, também foram utilizados benchmarks de mercado relevantes, como o Ibovespa (IBOV) e o indice de
Dividendos (IDIV), com o intuito de contextualizar o desempenho dos fundos frente ao comportamento médio do mercado de

acdes brasileiro.
O presente estudo foi conduzido com base nos parametros estabelecidos pela Resolucdo CMN n° 4.963/2021 e pela Portaria

MTP n° 1.467/2022, considerando os aspectos técnicos, a qualidade da gestdo, o historico de desempenho e a compatibilidade

dos produtos com o perfil institucional e previdenciario do CAPSECI.
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ANALISE_FUNDOS DE ACOES

Primeiramente, apresentamos um grafico com o desempenho acumulado dos fundos ao longo dos ultimos 12 meses. Observa-
se que o segmento de ac¢des atravessou um periodo marcado por oscilagdes, com momentos de maior adversidade seguidos
por uma recuperacdo parcial. A maior parte dos fundos avaliados, assim como os principais benchmarks utilizados (Ibovespa e

IDIV), encerraram o periodo em campo positivo, refletindo o comportamento do mercado doméstico.

Nas sec¢des seguintes, aprofundamos a analise por meio de métricas complementares, como rentabilidade em janelas de até 48
meses, volatilidade e indice de Sharpe. Essa abordagem permite avaliar o desempenho dos fundos sob diferentes condi¢bes de
mercado, bem como a eficiéncia da gestao frente ao risco assumido. Adicionalmente, apresentamos uma matriz de correlacdo,
onde foi possivel constatar que a maioria dos fundos mantém comportamento alinhado entre si e com o Ibovespa. Apesar da
existéncia de diferentes estilos de gestao, a elevada correlacdao indica uma exposicao comum ao risco sistémico do mercado

acionario brasileiro, o que limita a efetividade da diversificacdo no segmento, especialmente em momentos de maior estresse.

Por fim, destacamos que a analise de médio e longo prazo foi condicionada a disponibilidade de histérico. Alguns fundos ndo
possuem dados suficientes para todas as janelas, o que restringe uma avaliacao mais ampla da consisténcia de suas estratégias

ao longo do tempo.
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CAPSECI

COMPARATIVO_FUN

Retorno Acumulado

Periodo de analise: 01/08,/2022 a.29/07/2025

DOS

DE ACOES

Alcatu

TIBOW

Sag, ful 21, 2025
#Caixa Indexa Setor Financeiro (46.46) §1,12

#5antander Dividendos Agdes - C {47.13) 48,30
=mIDIY (44 36) 45,21

Vanguarda lgarata Long B (43 54) 4425

¥Bradesco H Dividendos Fl Finan (40.81) 41,69
#ETC Pactual FlA Oportunidades (36.66) 39,58
#ltad Institucional Smart Agdes (35.91) 36,79
mitad Inflation Equity Opportun (32.94) 33,99
BB Aches Dividendos Midcaps FI (30.27) 32,05

(29.84) 31,25

®EB Agdes Covernanca Is Fl Fina (26.49) 27,80
mitad Acdes Dunamis Fl Financei (21.34) 24 89
#Caixa Dividendos Cuantitativo (23.32) 23,27
ASicredi Schroders |bovespa — F(19.85) 21,83
vhag Brasil Fl Financeiro Class (1713} 18,48

BB Agdes Valor Fl Em Cotas de {3.93) 11,35

%

Oue/2022  Jan/2023 Abr/2023  Juli2023 Our/2023 Jan/2024  Abr/2024 Jud 025
#+BTC Pactuzl Absoluto Instituci (2.74) 416
= Cajxa Indexa Setor Financeiro (458 48] — ltail Institucional Smart Agoes (35.91) 3l Acoes Dianamis FI Financel (21337

— Santander Dividendos Acdes - C (47.13) == Itai Inflation Equity Cpportun (32.94)

— DIV (44.35) — BB A:;Eres Dividendos Midcaps FI (30.27) —
— |catu Vanguardza Igaraté Long B (43.54) — |BOV [23.84)
— Bradesco H Dividendos Fl Finan {(20.81) — BB Acdes Governanga |5 Fl Fina (26.49) —_

= BTG Pactual FIA Oportunidades (36.66) Caixa Dividendos Quantitativo (23.32)

= Sicradi Schroders lbovespa — F (19.85)

Mzag Brasil FI Financeiro Class (17.13)
BB Agdes Valor Fl Em Cotas de (3.55)
ETC Pactual Absoluto Instituc (2.74)

Fonta: Camdinheiro
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COMPARATIVO_FUN

DOS

DE ACOES

NOME DO FUNDO

06 MESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES 48 MESES

BRADESCO DIVIDENDOS ACOES H
ITAU INFLATION EQUITY OPPORTUNITIES ACOES FIC FI
ITAU INSTITUCIONAL SMART ACOES BRASIL 50 FIC ACOES
FIC FIA DIVIDENDOS QUANTITATIVO
FIA CAIXA INDEXA SETOR FINANCEIRO
BB ACOES DIVIDENDOS MIDCAPS FICFIF
BB ACOES GOVERNANCA IS
BTG OPORTUNIDADES LISTADAS | FIA
ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FIM
BB ACOES VALOR FIC ACOES PREVID
BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC ACOES
ITAU DUNAMIS FIC ACOES
MAG BRASIL FIA
SANTANDER DIVIDENDQS FIC ACOES
SICREDI SCHRODERS IBOVESPA - FIA
IBOV
IDIV

CAPSECI Fonte: Comdinheiro - 25/07/2025

7,65
20,75
9,83
10,56
13,34
5,63
6,55
10,49
2,82
2,36
8,02
-4,73
6,54
9,02
3,79
6,94
8,12

RETORNO (%)

8,91 19,42
8,60 8,31
9,03 19,08
2,31 1,42
14,73 16,77
3,35 4,24
4,28 8,32
-9,39 -1,71
2,44 12,14
-2,23 -0,38
-5,63 -8,09
-2,07 11,01
3,52 4,72
11,74 24,13
1,05 0,90
4,73 8,95
9,83 21,51

43,95
35,84
28,31
52,17
34,39
30,67
40,79
47,21
12,87
7,77
28,28
20,70
50,08
24,26
33,83
47,59

36,90

19,69
11,22
0,02

34,25
-4,36
-36,84
-3,66
-9,15
43,48
2,67
5,97
42,07
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COMPARATIVO_FUNDOS DE ACOES

Ao analisar o desempenho dos fundos ao longo das janelas selecionadas, destacamos o fundo SANTANDER DIVIDENDQOS FIC
ACOES, que apresentou desempenho sélido em todas as janelas, especialmente a partir de 24 meses. O FIA CAIXA INDEXA
SETOR FINANCEIRO também se destacou, com resultados acima da média do mercado em todos os periodos avaliados. O
fundo BRADESCO DIVIDENDOS ACOES H mostrou performance de destaque nas janelas de 36 e 48 meses. Outros produtos,
como o ITAU INST. SMART ACOES BRASIL 50 FIC ACOES, o FIC FIA DIVIDENDOS QUANTITATIVO e o ICATU VANGUARDA IGARATE
LONG BIASED FIM, também registraram resultados positivos, com destaque para o bom desempenho recente e acumulado em
janelas intermediarias e longas, no caso da Icatu.

Por outro lado, alguns fundos apresentaram desempenho abaixo do mercado em multiplas janelas, caso dos fundos BTG
PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC ACOES e BB ACOES VALOR FIC ACOES PREVID, com resultados negativos ou proximos
de zero em quase todos os periodos. Também ressaltamos o desempenho, na maioria dos casos, abaixo da média por parte
dos fundos ITAU DUNAMIS FIC ACOES, MAG BRASIL FIA e SICREDI SCHRODERS IBOVESPA - FIA.

Um ponto a se observar é que, embora o ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FIM esteja formalmente enquadrado
como fundo multimercado (art. 10, inciso I, da Resolucdo CMN n°® 4.963/2021), sua estratégia long biased implica exposi¢do
estrutural majoritaria em renda variavel. Por esse motivo, foi incluido na analise comparativa junto aos fundos de acdes,
considerando o risco predominante e sua fungao pratica na carteira.
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COMPARATIVO_FUN

DOS

DE ACOES

NOME DO FUNDO

VOLATILIDADE (%)

06 MESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES 48 MESES

BRADESCO DIVIDENDOS AC@ES H 14,65 13,98 13,03 15,21 16,05
ITAU INFLATION EQUITY OPPORTUNITIES ACC)ES FIC FI 19,20 19,39 17,79 18,59 -
ITAU INSTITUCIONAL SMART ACOES BRASIL 50 FIC A(;(N)ES 16,64 15,74 14,51 - -
FIC FIA DIVIDENDOS QUANTITATIVO 16,51 17,10 16,42 17,91 -

FIA CAIXA INDEXA SETOR FINANCEIRO 20,19 18,99 17,74 20,78 21,90

BB A(;(N)ES DIVIDENDOS MIDCAPS FICFIF 18,92 17,09 15,98 17,21 17,71

BB ACOES GOVERNANCA IS 15,82 15,20 14,30 16,87 17,85
BTG OPORTUNIDADES LISTADAS | FIA 20,05 22,41 17,46 18,49 -

ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FIM 9,77 8,81 7,35 7,65 9,58

BB AC(N)ES VALOR F/CACOES PREVID 14,59 13,84 13,58 16,26 16,98

BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL F/CACGES 17,80 17,27 16,16 17,96 19,95

ITAU DUNAMIS FIC ACOES 20,04 18,29 15,67 17,07 17,48

MAG BRASIL FIA 15,31 14,71 13,77 16,37 17,40

SANTANDER DIVIDENDOQS FIC ACOES 14,23 13,58 12,70 15,02 15,90

SICREDI SCHRODERS IBOVESPA - FIA 14,74 14,48 13,88 16,49 17,26

IBOV 15,79 15,19 14,24 16,78 17,71

IDIV 14,64 13,97 13,02 15,19 16,04

CAPSECI Fonte: Comdinheiro - 25/07/2025 LEMA



COMPARATIVO_FUNDOS DE ACOES

A andlise de volatilidade evidencia diferencas relevantes no nivel de risco dos fundos avaliados.

Os produtos com maior oscilacdo nos retornos foram o BTG OPORTUNIDADES LISTADAS | FIA, o ITAU INFLATION EQUITY
OPPORTUNITIES ACOES FIC FI, o FIC FIA DIVIDENDOS QUANTITATIVO e o FIA CAIXA INDEXA SETOR FINANCEIRO, todos com

volatilidades superiores a 17% na maioria das janelas, sinalizando maior exposi¢ao ao risco de mercado.

Fundos como o ITAU DUNAMIS FIC ACOES, BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC ACOES, BB ACOES DIVIDENDOS
MIDCAPS FICFIF e MAG BRASIL FIA também apresentaram niveis elevados de volatilidade, préoximos ou acima dos valores do

Ibovespa.

Por outro lado, o ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FIM se destacou por apresentar os menores niveis de volatilidade
entre os fundos avaliados, consistentemente abaixo de 10%, inclusive em janelas longas. Essa caracteristica o posiciona como
uma alternativa de menor risco relativo no contexto da renda variavel. Além deste, fundos como o SANTANDER DIVIDENDOS
FIC ACOES e o BRADESCO DIVIDENDOS ACOES H também apresentaram volatilidades abaixo ou em linha com o IBOV e o IDIV,

reforcando seu perfil mais conservador dentro do universo de fundos de acdes.
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COMPARATIVO_FUNDOS DE ACOES
SHARPE
NOME DO FUNDO 12 MESES 24 MESES 36 MESES 48 MESES
BRADESCO DIVIDENDOS ACOES H -0,25 -0,33 0,06 -0,59
ITAU INFLATION EQUITY OPPORTUNITIES ACOES FIC FI -0,20 -0,68 -0,21 -
ITAU INSTITUCIONAL SMART ACOES BRASIL 50 FIC ACOES -0,22 -0,31 - -
FIC FIA DIVIDENDOS QUANTITATIVO -0,59 -1,04 -0,46 -
FIA CAIXA INDEXA SETOR FINANCEIRO 0,12 -0,35 0,27 -0,82
BB ACOES DIVIDENDOS MIDCAPS FICFIF -0,53 -0,94 -0,27 -1,26
BB ACOES GOVERNANCA IS -0,54 -0,85 -0,40 -1,56
BTG OPORTUNIDADES LISTADAS | FIA -0,98 -1,10 -0,05 -
ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FIM 1,14 -1,28 0,36 -1,12
BB ACOES VALOR FIC ACOES PREVID -1,06 -1,35 -1,05 1,77
BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC ACOES -1,05 1,47 1,12 -2,32
ITAU DUNAMIS FIC ACOES -0,80 -0,65 -0,48 -1,70
MAG BRASIL FIA -0,61 -1,07 -0,77 -1,87
SANTANDER DIVIDENDOQS FIC ACOES -0,05 -0,07 0,29 -0,39
SICREDI SCHRODERS IBOVESPA - FIA -0,79 -1,25 -0,64 -1,54
IBOV -0,51 -0,82 -0,30 -1,41
IDIV -0,19 -0,21 0,20 -0,43

CAPSECI Fonte: Comdinheiro - 25/07/2025
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COMPARATIVO_FUNDOS DE ACOES

Devido ao fator de termos contemplado um periodo de dificuldade do mercado de renda variavel do Brasil, o indice de Sharpe

se manteve negativo para varios fundos e em varias janelas consideradas, o que indica a dificuldade dos fundos da industria em

superarem o CDI.

Em resumo, destacamos favoravelmente o FIA CAIXA INDEXA SETOR FINANCEIRO na janela de 12 meses e o ICATU VANGUARDA
IGARATE LONG BIASED FIM, na janela dos ultimos ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED. O que destaca fundos de

estratégia menos volateis na analise de desempenho frente ao risco assumido.
Demais fundos, como BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC ACOES, BB ACOES VALOR FIC ACOES PREVID, MAG BRASIL

FIA e SICREDI SCHRODERS IBOVESPA - FIA, apresentaram Sharpe negativo em todas as janelas analisadas, evidenciando relagao

risco-retorno desfavoravel de forma recorrente.
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ANALISE_FUNDOS DE ACOES

Conforme demonstrado nas analises anteriores, é fundamental considerar ndao apenas o desempenho histérico dos fundos,
mas também a estratégia adotada por cada gestor, sua aderéncia ao perfil de investimento do CAPSECI e o horizonte de longo

prazo associado a natureza previdenciaria.

A maioria dos fundos presentes na carteira adota estratégias com foco em ac¢bes de empresas consolidadas, com maior
previsibilidade de fluxo de caixa e menor volatilidade relativa, o que tende a estar mais alinhado ao perfil conservador do RPPS.
Por outro lado, existem produtos com gestao mais flexivel, os quais nota-se a adocao de estratégias livres, que ndao seguem
concentracdo pré-definida por setor ou estilo, permitindo maior discricionariedade na selecdo dos ativos. Nesses casos, 0s
resultados tendem a ser mais variados entre os pares, o que reforca a importancia do monitoramento continuo da gestao e da

consisténcia na execuc¢do da estratégia ao longo do tempo.
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MATRIZ DE CORRELACAO

Como citado anteriormente, a correlacdo entre todos € positiva, haja vista que sofrem influéncia dos fatores macroeconémicos comuns.
Os valores variam de -1 a 1, sendo -1 ativos com correlacdo negativa perfeita, enquanto 1 indica perfeita correlacdo entre os ativos.

MATRIZ DE CORRELACAO
(A) (B) () (@ () (F) (& (H) M @ (K () (M (N) (0) IBOV IDIV

BRADESCO DIVIDENDOS ACOES H (A)
ITAU INFLATION EQUITY OPPORT (B)
ITAU INST. SMART ACOES BRASIL 50 FIC ACOES (C)

FIC FIA DIVIDENDOS QUANTITATIVO (D) [0.88710,84860,9169
FIA CAIXA INDEXA SETOR FINANCEIRO (E) |0,80230,79900,82890,8080
BB ACOES DIVIDENDOS MIDCAPS FICFIF  (F) [0,80710,88850,86170,93220,7883
BB ACOES GOVERNANCA IS (G) -0,81 90-0,91 520,82320,8659
BTG OPORTUNIDADES LISTADAS | FIA (H) |0,77340,83470,78320,77500,7127 0,7827 0,7956
ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FIM (1) (0,81 22-%0,7570-0,7299 0,8580
BB ACOES VALOR FIC ACOES PREVID (J) 0919408153 0,9306 0,82720,9161
BTG PACTUAL ABSOLUTO INST. FIC ACOES (K) [0,79410,84430,85880,86320,77800,8960 0,8789 0,8083 0,7536 0,8773
/TAU DUNAMIS FIC ACOES (L) |0,82970,80610,8898 00,8666 0,77220,8941 0,9068 0,7464 0,7700 0,9106 0,8650
MAG BRASIL FIA (M) 0,8075-0,9033 0,8186 0,8537 0,7966 0,8577-0,8694 0,9004
SANTANDER DIVIDENDQOS FIC ACOES (N) 0,82300,9374 0,8927 0,8495 0,8386 0,78470,8007 0,9226 0,8252 0,8600
SICREDI SCHRODERS IBOVESPA - FIA (0) [0,91570,79860,9469 0,8758 0,8153 0,8423
IBOV 0,8093
IDIV 0,7839.

CAPSECI Fonte: Comdinheiro

0,79790,8430

0,77220,84600,9480 0,8806 0,8939

0,7969 0,8560-0,8665 0,9015
0,77120,81160,91720,7918 0,8263

0,90750,8166 0,8542
0,88530,8001 0,8048



ANALISE_FUNDOS DE ACOES

No atual contexto econdmico de incertezas globais e custo de oportunidade elevado, entendemos que ndo se justifica um

aumento estrutural na exposicdo a renda variavel, especialmente para um RPPS com perfil conservador como o CAPSECI. O
patamar elevado da taxa de juros doméstica oferece alternativas mais aderentes as metas atuariais com menor risco. Nesse
caso, sugerimos a manutencdo do atual percentual alocado no segmento, priorizando por uma realocacao de recursos dentro

do segmento, buscando uma otimizacao da composi¢cdo da carteira, mas sem aumento relevante da exposicao total.

Vimos que alguns fundos atualmente investidos pelo RPPS apresentaram performance aquém, como € o caso do BTG PACTUAL
ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC ACOES, BB ACOES VALOR FIC ACOES PREVID, MAG BRASIL FIA e ITAU DUNAMIS FIC ACOES, os

quais entendemos valido considerarem a possibilidade de remanejo para outras alternativas.

Para a realocacao dos recursos, sugerimos priorizar fundos com histérico mais consistente e estratégia mais resiliente, como o
SANTANDER DIVIDENDOS FIC ACOES, que apresentou performance sélida, volatilidade controlada, além do ICATU VANGUARDA
IGARATE LONG BIASED FIM, classificado como multimercado, mas com estratégia focada em renda varidvel com controle de
volatilidade, o que se mostra oportuno para o atual cenario, no intuito de manter posicao em acdes, com risco de mercado
reduzido. O fundo mostrou desempenho consistente em prazos intermediarios e longos e pode complementar a carteira com

boa relacao risco-retorno.
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MOVIMENTACAO

RESGATES

CNPJ NOME VALOR R$
11.977.794/0001-64 BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC ACOES R$ 1.396.690,59
29.258.294/0001-38 BB ACOES VALOR FIC ACOES PREVID R$ 2.468.137,34
14.550.994/0001-24 MAG BRASIL FIA R$ 2.876.814,15
24.571.992/0001-75 ITAU DUNAMIS FIC ACOES R$ 3.383.424,12
TOTAL R$10.125.066,20

RESGATES

CNPJ NOME VALOR R$
13.455.174/0001-90 SANTANDER DIVIDENDOS FIC ACOES R$ 5.125.066,20
35.637.151/0001-30 ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FIM R$ 5.000.000,00
TOTAL R$10.125.066,20

*Valores aproximados, com base no fechamento de junho
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ANALISE MULTIMERCADO

Com relacao aos fundos multimercado, foram selecionados produtos com exposicdo predominante a ativos domesticos,
alinhados ao perfil conservador do CAPSECI e ao atual cenario econdmico, que demanda maior previsibilidade e controle de

risco.

Foram desconsiderados da analise os fundos com alocacado relevante em ativos internacionais, considerando o ambiente global
mais volatil e a necessidade de preservar a estabilidade da carteira no curto prazo. O objetivo desta avaliacdo é identificar
alternativas com estratégias nacionais que possam complementar ou otimizar a alocacdo atual, em conformidade com a

Resolucao CMN n° 4.963/2021, a Politica de Investimentos do RPPS e o cenario econdmico vigente.

Os fundos analisados a seguir foram selecionados com base em critérios como consisténcia de desempenho, qualidade da

gestdo e aderéncia ao perfil previdenciario do CAPSECI

CAPSECI LEMA



COMPARATIVO _MULTIMERCADO

RETORNO (%)
NOME DO FUNDO
06 MESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES 48 MESES

BRADESCO INSTITUCIONAL MACRO MULTIMERCADO 6,58 6,25 15,52 31,76 41,00
BB MULTIMERCADO JUROS E MOEDAS 4,97 9,69 20,27 35,41 47,81
CDI 6,66 12,44 25,41 42,44 55,74

Considerando as janelas de 24, 36 e 48 meses, o BB MULTIMERCADO JUROS E MOEDAS teve desempenho superior ao
INSTITUCIONAL MACRO MULTIMERCADO, com retornos acumulados mais altos em todas essas comparacdes. O

INSTITUCIONAL teve leve vantagem apenas no curto prazo (6 meses).

CAPSECI Fonte: Comdinheiro - 25/07/2025 LEMA
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COMPARATIVO _MULTIMERCADO

VOLATILIDADE (%)

NOME DO FUNDO

06 MESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES 48 MESES
BRADESCO INSTITUCIONAL MACRO MULTIMERCADO 2,73 3,80 2,98 2,45 2,25
BB MULTIMERCADO JUROS E MOEDAS 1,47 1,08 0,94 0,81 0,73
CDI 0,04 0,10 0,08 0,08 0,14
SHARPE
NOME DO FUNDO
12 MESES 24 MESES 36 MESES 48 MESES
BRADESCO INSTITUCIONAL MACRO MULTIMERCADO -1,63 -2,35 -2,52 -3,28
BB MULTIMERCADO JUROS E MOEDAS -2,56 -3,89 -5,02 -5,46

O INSTITUCIONAL MACRO MULTIMERCADO apresentou volatilidade moderada ao longo das janelas analisadas, com oscilacdes
entre 2,25% e 3,80%, superiores as do BB MULTIMERCADO JUROS E MOEDAS, que variou entre 0,73% e 1,47%, refletindo seu
perfil mais conservador e foco em estratégias de menor risco. No indice de Sharpe, ambos os fundos apresentaram resultados

negativos em todas as janelas, indicando desempenho inferior ao CDI.

CAPSECI Fonte: Comdinheiro - 25/07/2025 LEMA
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CONCLUSAO MULTIMERCADO

A analise dos fundos multimercado mostrou desempenho inferior ao CDI por parte de ambos os fundos em todas as janelas
analisadas. O BB MULTIMERCADO JUROS E MOEDAS apresenta menor volatilidade, dado uma exposicdo maior a ativos
atrelados ao CDI, sejam titulos publicos ou privados, enquanto o BRADESCO INSTITUCIONAL MACRO MULTIMERCADO
apresentou maior oscilacdo nos precos, devido a sua estratégia mais diversificada, que se propde a buscar um alpha acima do
mercado, com aplica¢cdes de maior risco de mercado.

Considerando o cenario macroecondémico atual, com taxa de juros real elevada no Brasil e ambiente global ainda incerto,
entendemos que os fundos multimercado analisados ndo oferecem, neste momento, vantagens claras que justifiguem
alocacBes, uma vez que alternativas de renda fixa ja tem entregado performance acima do CDI e acima da meta.

Devido ao cenario externo ainda incerto, marcado por juros elevados nos Estados Unidos, desaceleracdao econdmica na Europa,
fragilidades estruturais na China e crescente tensdo geopolitica, os investimentos com exposi¢cdo internacional apresentam
maior volatilidade e riscos adicionais no curto prazo, o que,. Diante disso, e considerando o perfil conservador do CAPSECI e a
necessidade de previsibilidade para o cumprimento da meta atuarial, optou-se por ndo recomendar o0 aumento de exposi¢cao
ao exterior neste momento. Assim, os fundos com alocacdo relevante em ativos internacionais, como BTG S&P 500 BRL FIM,
BRADESCO BOLSA AMERICANA INSTITUCIONAL FIC FIM, ACOES GLOBAIS REAIS BDR ETF FI BOLSA AMERICANA MULT LP e
SICREDI BOLSA AMERICANA FI MULTIMERCADO LP, foram excluidos da analise comparativa.

CAPSECI LEMA
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CONCLUSAO MULTIMERCADO

O fundo CAIXA FIC CAPITAL PROTEGIDO IBOVESPA VI MULTIMERCADO LP nao foi incluido na analise pois trata-se de um fundo
fechado para captacdo, que conta com estratégia especifica, que visa gerar retornos aos cotistas a partir da exposicdo ao
mercado de renda variavel do Brasil, garantindo retornos minimos, o que o diferencia dos demais fundos multimercado
analisados.

No contexto da analise dos fundos multimercado, observamos que os fundos liquidos presentes em carteira ou solicitados
analise, com excecdo dos que tem exposicdo a mercados internacionais, sao fundos que tem entregado performances
inferiores ao CDI, a meta atuarial do regime e a fundos de exposicao exclusiva ao mercado de renda fixa, enquadrados no
artigo 7° da Resolucdao CMN n° 4.963/2021. O outro produto em carteira € um capital protegido que tem estrutura e estratégia
muito especificas.

Dentre os fundos multimercado solicitados andlise, destacamos o ICATU IGARATE LONG BIASED, o qual tem grande exposicao
ao mercado de renda variavel, porém, mantendo volatilidade controlada, consideravelmente inferior ao Ibovespa e aos demais
fundos de exposicdo ao mercado de a¢des do Brasil.

Devido a esses fatores, consideramos recomendavel que o percentual do patrimdnio do CAPSECI a ser destinado a fundos
multimercado, contemple fundos de estratégia especifico, os quais dependerdo de uma analise especifica da proposta, como é
o caso do Capital Protegido, ou para um fundo que se propde a uma maior protecdo, caso do ICATU IGARATE.

CAPSECI LEMA
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CARTEIRA_SUGERIDA

ATIVO SALDO % DO PL 4.963

TITULOS PUBLICOS R$  116.734.206,03 53,72% 7,1 a

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP FI RF R$ 2.710.344,04 1,25% 7,1b
BANRISUL ABSOLUTO FI RENDA FIXA LP R$ 2.021.619,15 0,93% 7,1b
BRADESCO PODER PUBLICO FIC RF CURTO PRAZO R$ 3.313,48 0,00% 7,1b

ITAU INSTITUCIONAL FI RF REF DI R$ 15.177.623,72 6,98% 7,1l a

CAIXA BRASIL FI RF REF DI LP R$ 12.991.662,12 5,98% 7,1l a

BB PERFIL FIC RF REF DI PREVIDENC R$ 11.922.417,47 5,49% 7,1l a

BRADESCO PREMIUM FI RF REF DI R$ 8.423.114,13 3,88% 7,1l a

SICREDI INSTITUCIONAL FI RF REF IRF-M1 R$ 7.343.160,57 3,38% 7,1l a

BB FLUXO FIC RF PREVID R$ 33.024,66 0,02% 7,1l a

TITULOS PRIVADOS R$ 11.973.605,17 5,51% 7,1V

ITAU HIGH GRADE FIC RENDA FIXA CP R$ 4.842.654,71 2,23% 7,Vb
SANTANDER DIVIDENDOS FIC ACOES R$ 9.845.625,48 4,53% 8, |
SICREDI SCHRODERS IBOVESPA - FIA R$ 1.339.874,91 0,62% 8, |
IT NOW IBOVESPA FUNDO DE INDICE - BOVV11 R$ 99.281,00 0,05% 8, Il
CAIXA INSTITUCIONAL BDR NIVEL | FI ACOES R$ 1.992.800,25 0,92% 9, Il
ICATU VANGUARDA IGARATE LONG BIASED FIM R$ 5.000.000,00 2,30% 10, |
SICREDI BOLSA AMERICANA FI MULTIMERCADO LP R$ 2.072.316,79 0,95% 10, |
CAIXA FIC CAP PROTEG IBOV VI MM LP R$ 1.818.825,77 0,84% 10, |

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO MACAM SHOPPING R$ 712.306,50 0,33% 1
BRAZILIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES FII R$ 252.373,48 0,12% D-Fl
TOTAL DO PL R$ 217.310.149,43 100,00%
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Retorno Acumulado
Pariodo de analise: 12/09/2023 a2 30:07 /2025

Tar, et 25, 2025

#+5Sicradi — Fif Em Cic MM Bolsa 58.73
#ETC Pactual S&P 500 Brl FI MM (5B.48) 58,63
#Caixa Indexa Bolsa Americana F 57.04
#+Bradesco Bolsa Americana Insti (53.95) 54,09
mCDI {23.58) 23,51
YEE MM LP Juros E Moedas FI Em 18,43

aBradesco Macro Institucional F (14.52) 13,94

il

Jan/ 2025 Mar/2025  Mai/2025 Jul/ 2025

&= ETC Pactual S&P 500 Bri FI MM (58.48)

= Bradesco Bolsa Americana Insti (53.95)
= CCH (23.58)

— Bradesco Macro Institucional F (14.52)
=— BE MM LP Juros E Moedas FIEm

— Caixa Indexa Bolsa Americana F
— Ticredi — Fif Em Cic MM Bolsa

Fami Comdinhalia
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ANEXOS_MULTIMERCADO

O grafico demonstrado no slide anterior apresenta o desempenho acumulado dos fundos multimercado avaliados, incluindo
aqueles com exposicao relevante a ativos internacionais. Observa-se que produtos como BTG PACTUAL S&P 500 BRL FI MM,
BRADESCO BOLSA AMERICANA INSTITUCIONAL, CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA FlI e SICREDI MM BOLSA AMERICANA
superaram o CDI no periodo analisado, impulsionados por movimentos especificos dos mercados globais. No entanto, tais
resultados estdao associados a uma maior sensibilidade a fatores externos, como politica monetaria internacional, cambio e

eventos geopoliticos, 0 que aumenta a complexidade de acompanhamento e o grau de incerteza sobre os fluxos de retorno.

Por outro lado, os fundos com estratégia doméstica e perfil mais conservador, como BRADESCO MACRO INSTITUCIONAL e BB
MULTIMERCADO JUROS E MOEDAS, apresentaram performance inferior, ainda que com menor oscilagdo. Esse panorama
reforca a decisdo de manter a alocacdo atual sem novos aportes no segmento, priorizando alternativas com melhor relacdo
risco-retorno e alinhamento ao perfil previdenciario do CAPSECI. Fundos com estrutura ou perfil ndo compativel, como os de
capital protegido ou com predominancia de ativos internacionais, foram excluidos da recomendacao por ndao atenderem aos

critérios estratégicos e regulatorios vigentes.
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MASTER S.A. CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

CARTA-CONSULTA AOS COTISTAS

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO MACAM SHOPPING
RESPONSABILIDADE LIMITADA
CNPJ n° 16.685.929/0001-31
Codigo de negociacao na B3: BLUE11

MASTER S.A. CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS, com
sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n° 228,
Sala 1702 — Botafogo - CEP 22250-906, inscrita no CNPJ/MF sob n° 33.886.862/0001-12,
sociedade devidamente autorizada pela Comissdao de Valores Mobilidrios (a “CVM") a
administrar fundos de investimento (“Administradora”), na qualidade de instituicao
administradora do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO MACAM SHOPPING
RESPONSABILIDADE LIMITADA (“Fundo”), vem, por meio da presente, a pedido da
Gestora, convocar V.Sa. para participar da Assembleia Geral Extraordinaria de Cotistas,
a ser realizada de forma nao presencial, por meio do procedimento de Consulta Formal,
no dia 07 de agosto de 2025, a fim de deliberar sobre a seguinte:

Ordem do Dia

1. Alteragdo da denominagao social do Fundo para: FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO BLUE MALLS RESPONSABILIDADE LIMITADA.

2. Deliberacdo acerca do desdobramento (split) das cotas do Fundo, na proporcao de 1:5,
com o objetivo de aumentar a liquidez e facilitar o acesso de novos investidores,
mantendo inalterado o valor patrimonial do Fundo e dos cotistas.

3. Ratificacdo da assinatura, pela Diretoria Executiva da Blue Malls Empreendimentos e
Participacdes S.A. (nova denominacdo da LA Shopping Centers S.A.), do Instrumento de
Dacao em Pagamento e Outras Avengas celebrado com a Allos S.A. e demais partes,
relacionado ao Shopping Boulevard Brasilia.

Informacoes adicionais sobre a pauta 3:

No dia 29 de abril de 2025, a Diretoria Executiva da Blue Malls celebrou Instrumento de
Dacao em Pagamento e Outras Avencas com a Allos S.A. e demais partes. A operagao
permitiu a amortizacdo integral de divida no valor de R$131.071.271,18, mediante a dacdo
em pagamento das acoes representativas da totalidade da participacdo societaria na empresa
que controla o Shopping Boulevard Brasilia. O instrumento também prevé, em favor da
Companhia, uma opcao de recompra exercivel até 19 de dezembro de 2025, com corregao
monetaria pelo CDI + 2,5% ao ano. A ratificacao tem como objetivo formalizar e respaldar a
atuacdo da Diretoria Executiva, conferindo transparéncia a operagao.

SAC Tel. 4003-1117 (capital), Sao Paulo Rio de Janeiro
0800-729-0779 (demais localidades), Av. Brigadeiro Faria Lima, 3477 - Torre A. 11° andar Rua Praia de Botafogo, 228 - Sala 1702
Ouvidoria Tel. 0800-729-1710 Itaim Bibi - 04538-133 - So Paulo, SP - Brasil Botafogo - 22250-906 - Rio de Janeiro, RJ - Brasil

owvidoria@bancomaster-com.br Tel. (55 11) 4502-0100 Tel. (55 21) 3820-1700

Segunda a Sexta %h as 18h
exceto feriado. www.bancomaster.com.br



Modelo de Manifestagao de Voto (anexo):

Anexamos o modelo de Manifestagdo de Voto na Assembleia Geral Extraordinaria de Cotistas,
a ser realizada de forma ndo presencial, por meio de Consulta Formal, em 07 de agosto de
2025, no qual o cotista devera indicar uma das seguintes opgoes:

O SIM, aprovo a deliberagao.

O NAO, n3o aprovo a deliberacio.

O Abstenho-me de votar

O Abstenho-me de votar, por estar em situacdo de conflito de interesses, nos termos da
regulamentagao aplicavel.

Procedimentos de Votagao:
Os cotistas poderdo enviar a manifestacao de voto, conforme modelo em anexo, até o dia 06
de agosto de 2025 (inclusive), para o e-mail: juridico.fundos@mastercctvm.com.br,

devendo estar devidamente preenchida e assinada:

e por meio de assinatura eletrénica com validade juridica;
e ou com firma reconhecida.

Somente serdo aceitas as manifestacdes dos cotistas que constem no Livro de Registro de
Cotistas nesta data de envio da presente carta-consulta.

Participacao e Deliberagao
Poderao participar da presente Consulta Formal os cotistas devidamente inscritos no Livro de
Registro de Cotistas na presente data, por si, por seus representantes legais ou procuradores
com poderes especificos.
As deliberacdes serao tomadas pelo critério da maioria das cotas representadas nas
manifestacOes recebidas até o prazo final indicado nesta carta, correspondendo a cada cota

um voto.

Permanecemos a disposicao para eventuais esclarecimentos por meio de nossos canais de
atendimento.

Sao Paulo, 23 de julho de 2025.

MASTER S.A. CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

SAC Tel. 4003-1117 (capital), Sao Paulo Rio de Janeiro
0800-729-0779 (demais localidades), Av. Brigadeiro Faria Lima, 3477 - Torre A. 11° andar Rua Praia de Botafogo, 228 - Sala 1702
Ouvidoria Tel. 0800-729-1710 Itaim Bibi - 04538-133 - So Paulo, SP - Brasil Botafogo - 22250-906 - Rio de Janeiro, RJ - Brasil

owvidoria@bancomaster-com.br Tel. (55 11) 4502-0100 Tel. (55 21) 3820-1700

Segunda a Sexta %h as 18h
exceto feriado. www.bancomaster.com.br



MANIFESTACAO DE VOTO

A
MASTER S.A. CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS (“Administradora”)
Praia de Botafogo, n° 228, Sala 1702 — Botafogo - CEP 22250-906 — Rio de Janeiro/R]

REF.: MANIFESTACAO DE VOTO PARA A REALIZACAO DE ASSEMBLEIA NAO
PRESENCIAL DO FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO MACAM SHOPPING
RESPONSABILIDADE LIMITADA, CNPJ/ME N° 16.685.929/0001-31

Prezados Senhores,

Fazemos referéncia & Assembleia N&o Presencial do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
MACAM SHOPPING RESPONSABILIDADE LIMITADA, inscrito no CNPJ/ME sob o n°
16.685.929/0001-31 (“Fundo”), a ser realizada no dia 07 de agosto de 2025, para manifestar, de
forma irrevogavel e irretratavel, o voto do presente cotista para todos os fins de direito, na forma
abaixo:

ORDEM DO DIA:

1. Alteracdo da denominacdo social do Fundo para: “FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO BLUE
MALLS RESPONSABILIDADE LIMITADA.”

VOTO
[ SIM, aprovo a deliberacdo.
O NAO, n3o aprovo a deliberacdo.
O Abstenho-me de votar.
O Abstenho-me de votar, por estar em situacdo de conflito de interesses, nos termos da

regulamentagado aplicavel.

2. Deliberagao acerca do desdobramento (split) das cotas do Fundo, na proporgao de 1:5, com o objetivo
de aumentar a liquidez e facilitar o acesso de novos investidores, mantendo inalterado o valor
patrimonial do Fundo e dos cotistas.

VOoTO
[ SIM, aprovo a deliberagao.
0O NAO, n3o aprovo a deliberaco.
[ Abstenho-me de votar.

[0 Abstenho-me de votar, por estar em situacdo de conflito de interesses, nos termos da
regulamentagdo aplicavel.

SAC Tel. 4003-1117 (capital), Sao Paulo Rio de Janeiro

0800-729-0779 (demais localidades), Av. Brigadeiro Faria Lima, 3477 - Torre A. 11° andar Rua Praia de Botafogo, 228 - Sala 1702

Ouvidoria Tel. 0800-729-1710 Itaim Bibi - 04538-133 - Sdo Paulo, SP - Brasil Botafogo - 22250-906 - Rio de Janeiro, RJ - Brasil
@ ouvidoria@bancomaster.com.br Tel. (55 11) 4502-0100 Tel. (55 21) 3820-1700

Segunda a Sexta %h as 18h
exceto feriado. www.bancomaster.com.br



A

VOTO

regulamentagao aplicavel.

0 Abstenho-me de votar.

[ SIM, aprovo a deliberagao.

O NAO, n3o aprovo a deliberaco.

3. Ratificagdo da assinatura, pela Diretoria Executiva da Blue Malls Empreendimentos e Participacoes S.A.
(nova denominacdo da LA Shopping Centers S.A.), do Instrumento de Dacao em Pagamento e Outras
Avencas celebrado com a Allos S.A. e demais partes, relacionado ao Shopping Boulevard Brasilia.

[0 Abstenho-me de votar, por estar em situacdo de conflito de interesses, nos termos da

Nome/Razao Social do Cotista: Telefone:
Endereco: Bairro: CEP: Cidade/UF:
Cédula de Identidade: Orgdo CPF/CNPJ:

Emissor:
E-mail:
Representantes Legais/Procurador (se for o caso, anexar Telefone:
instrumento de mandato/procuracao):
Endereco: Bairro: CEP: Cidade/UF:
Cédula de Identidade: Orgdo CPF/CNPJ:

Emissor:
E-mail:

SAC Tel. 4003-1117 (capital), Sao Paulo Rio de Janeiro

ouvidoria@bancomaster.com.br
Segunda a Sexta %h as 18h
exceto feriado.

0800-729-0779 (demais localidades),
@ OuvidoriaTel.0800-729-1710

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3477 - Torre A. 11° andar

|taim Bibi - 04538-133 - Sdo Paulo, SP - Brasil

Tel. (55 11) 4502-0100

www.bancomaster.com.br

Rua Praia de Botafogo, 228 - Sala 1702
Botafogo - 22250-906 - Rio de Janeiro, RJ - Brasil
Tel. (55 21) 3820-1700



O Cotista do Fundo, reconhece, declara e afirma, de forma irrevogavel e irretratavel, para todos

os fins de direito que, manifesta sua vontade com relagao a Assembleia Nao Presencial, realizada

no dia 07 de agosto de 2025, nos termos desta Manifestacdo de Voto e na proporcao de cotas

do Fundo detidas pelo referido cotista.

Local e Data:

COTISTA

REPRESENTANTE LEGAL/PROCURADOR (CONFORME O CASO)

SAC Tel. 4003-1117 (capital),

0800-729-0779 (demais localidades),

OuvidoriaTel.0800-729-1710
ouvidoria@bancomaster.com.br

Segunda a Sexta %h as 18h
exceto feriado.

Sao Paulo

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3477 - Torre A. 11° andar
|taim Bibi - 04538-133 - Sdo Paulo, SP - Brasil
Tel. (55 11) 4502-0100

www.bancomaster.com.br

Rio de Janeiro

Rua Praia de Botafogo, 228 - Sala 1702

Botafogo - 22250-906 - Rio de Janeiro, RJ - Brasil
Tel. (55 21) 3820-1700





