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1. CENARIO MACROECONOMICO

1.1. O ano de 2023

Cenario Externo

No ano de 2023 tivemos a continuidade da batalha dos bancos centrais do
mundo contra a inflagdo. O FED, banco central americano, liderou este
movimento, elevando sua taxa de juros para até 5,50% ao ano, nivel bastante
elevado em termos historicos. Outros bancos centrais seguiram este ritmo,
como o Banco da Inglaterra e o Banco Central Europeu. O FED, com essa
estratégia, esperava frear a atividade americana e com isso conter a inflacéo,
mas ao longo de todo o ano, a economia americana, e principalmente o
mercado de trabalho, se mostrou mais resiliente que o esperado. Assim,
apesar de uma acomodacédo da inflagdo americana, ela ainda esta girando em
um patamar acima do desejado pelo FED, e como consequéncia, 0 Banco
Central Americano se vé obrigado a manter o aperto monetario por mais tempo
gue o previsto incialmente. Em contrapartida, alguns paises emergentes, como
o Brasil, jA comecaram a cortar suas taxas de juros, porém, com a taxa de juros

americana elevada, esse movimento exige cautela.

Abaixo, podemos ver a desaceleragao da inflagdo em todos os paises.

Inflacdo do Consumidor: Ano contra ano anterior (Fonte: Bloomberg)
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Em termos de atividade, o ano de 2023 foi de crescimento moderado na
economia global, seguindo os patamares de 2022. A China notadamente
decepcionou ao longo do ano, mas existe expectativa de melhora na atividade
para o ano que vem. Na Europa, com a alta dos juros, houve reducédo do

crescimento, mas ainda em campo positivo.

PIB: Ano contra ano anterior (Fonte: Bloomberg)
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Os juros, conforme mencionamos, seguem em alta nos paises desenvolvidos.
No grafico abaixo, podemos observar este movimento, com destaque para 0s
paises europeus, 0os EUA, e até mesmo o Japdo. Os emergentes estdo ja mais
adiantados no ciclo monetario, e como exemplo podemos ver as taxas de juros

do Brasil, que jA comegam a ceder.



Juros Globais: Taxas dos Titulos 10 Anos - 2018-2023 (Fonte: Bloomberg)
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No cambio, com a alta dos juros americanos, mais uma vez houve valorizacéo
do dolar frente & maioria das moedas globais. A instabilidade geopolitica, com
a continuidade da Guerra na Ucrania e a nova Guerra em lIsrael, € mais um
fator que contribui para o fortalecimento do dolar, atraindo capitais para 0s
EUA, visto como porto seguro. O México novamente foi um dos poucos casos
gue atraiu capitais, e viu uma valorizacao relevante da sua moeda. No grafico

abaixo podemos notar essa dinamica.

Cambio: Moedas em relagdo ao USD - 2018-2023 (Fonte: Bloomberg)
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Cenario Interno

No comeco de 2023, a economia brasileira seguiu surpreendendo
positivamente, com a atividade crescendo mais que o esperado. O destaque foi
o setor agricola, que teve safra relevante, gerando uma contribuicdo importante

para o crescimento do PIB neste ano.

A inflacdo brasileira novamente deve ficar acima da meta no ano, dentro do
intervalo de tolerancia, porém, houve uma desaceleracédo importante ao longo
do ano. Essa desaceleracédo possibilitou que o Banco Central iniciasse uma

politica de corte dos juros.

O cenario fiscal tem sido o principal ponto de questionamentos pelo mercado.
O novo governo alterou o paradigma fiscal, encerrando o Teto de Gastos que
havia vigorado nos ultimos anos, e criando uma nova estrutura chamada de
Arcabouco Fiscal. Embora tenha sido bem recebido pelo mercado, ainda existe
uma certa inseguranca no mercado, dificultando um pouco a tarefa do Banco

Central de cortar a taxa Selic.



1.2. Para o periodo de 2022 a 2026

Cenario Externo

O ano de 2024 novamente devera apresentar baixo crescimento global,
inclusive com possibilidade de recessdo em muitos paises. Nos EUA existe um
risco de recessdo, mas espera-se que seja branda, caso ocorra. Na Asia, a
China teve um ano conturbado, com uma crise imobiliaria, mas ha uma
expectativa de melhora para 2024. Esse crescimento, todavia, ndo devera ser o
suficiente para que ela volte a ser a locomotiva do mundo, como em outros

momentos.

A inflacdo seguira sendo um tema relevante, e a expectativa € de que ocorra
uma desaceleragcao suficiente para que 0s bancos centrais possam encerrar 0
ciclo de aperto monetario. Mas existe um consenso de que 0 ano que vem
devera ser mais um ano de juros altos pelo mundo, pelo menos ao longo do

primeiro semestre.

Em termos geopoliticos, a incerteza segue elevada, com a Guerra da Ucréania e
em Israel persistindo sem um final claro no horizonte. Outro ponto de grande
relevancia serdo as Eleicbes Americanas, que ocorrerdo em novembro. O
cenario hoje ainda é muito incerto, mas devemos ter uma eleicdo muito
disputada e polarizada, fator que certamente afetard os mercados ao longo do

segundo semestre.
Cenaério Interno

O mercado tem adotado uma postura mais otimista com a economia brasileira
para o proximo ano, acreditando na continuidade da desaceleracdo da inflagcao
e do corte da taxa de juros. Na atividade, porém, esperasse um crescimento
menor, dado que grande parte da alta de 2023 veio do setor agricola, o que
pode nao ser recorrente. O grande receio vem do ambiente fiscal.



Seguem abaixo as estimativas de diversos indicadores da economia doméstica
para os préximos anos, extraidas do relatério Focus, produzido pelo Banco
Central do Brasil, divulgado em 01/12/2023.

IGP-M -3,46% 4,07% 4,00% 4,00% 4,00%
IPCA 4,54% 3,92% 3,50% 3,50% 3,50%
SELIC 11,75% 9,25% 8,50% 8,50% 8,50%
Délar RS 499 RS 503 RS 510 RS 5,16 RS 5,20

Juros Reais 6,90% 5,13% 4,83% 4,83% 4,83%
PIB 2,84% 1,50% 1,90% 2,00% 2,00%

Dados de 01/12/2023

2. OBJETIVOS DA GESTAO

O Plano de Contribuicdo Variavel | (PCV-l) é um plano misto, desta forma, os
objetivos de gestdo dos recursos ndo sdo 0s mesmos para as reservas dos
participantes ativos e assistidos que escolheram a modalidade de Saque
Programado como beneficio em relacdo as reservas dos participantes
assistidos de Renda Vitalicia.

Na fase de capitalizacdo e no Saque Programado, o participante pode alocar
as suas reservas no segmento de renda fixa e de renda variavel conforme a
sua escolha, respeitando as restricbes existentes. O segmento de renda fixa
baixo risco busca uma rentabilidade de 100% do CDI e o segmento de renda
fixa médio risco busca uma rentabilidade de 105% do CDI ou IPCA+5%. O
segmento de renda variavel busca uma rentabilidade atrelada ao indice
Ibovespa, da Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A gestdo das reservas dos participantes assistidos em renda vitalicia, que
apresenta meta atuarial de taxa de juros aprovada no plano de custeio + IPCA,
busca:

e Obter uma rentabilidade piso equivalente a meta atuarial (taxa de juros
aprovada no plano de custeio + IPCA) acrescida de 0,50%;

e Investir em ativos de baixo risco de crédito;

e Aplicar recursos em ativos liquidos de forma a garantir o pagamento dos
beneficios previdenciarios.

e Ajustar o fluxo de recebimento de contribuicdes acrescidas das receitas
financeiras, com o pagamento dos proventos.



3. ALOCACAO DE RECURSOS

3.1. Renda fixa

No ano de 2023, as taxas de juros no Brasil permaneceram em patamares
elevados. O cenario externo foi desafiador, o FED dando continuidade a sua
politica de alta de juros. Todavia, houve uma desaceleracdo da inflagdo
brasileira, possibilitando que o Banco Central iniciasse uma politica de corte de
juros.

Para o ano de 2024, a expectativa € de que o Banco Central prossiga neste
movimento de corte de juros. A questao fiscal brasileira, porém, podera ser um
empecilho para esse movimento. Com isso, 0s juros devem continuar elevados
ao longo do ano.

Nesse ambiente, a TELOS terd como principal segmento para novos
investimentos o segmento de Renda Fixa, buscando aproveitar o momento de

taxas atrativas, mas também mantera postura criteriosa nas suas avaliagdes de
risco.

3.2. Renda Variavel

Para o ano de 2024, manteremos o limite de alocagdo do ano anterior para o
segmento. Nao pretendemos realizar novos investimentos no segmento.

3.3. Investimentos Estruturados

Para o ano de 2024, manteremos o limite de alocacdo do ano anterior para o
segmento. Pretendemos continuar investidos como no ano de 2023,
principalmente em relag&o a fundos multimercados.

3.4. Investimentos no Exterior

Para o ano de 2024, manteremos sem limite de alocacéo, e ndo buscaremos
oportunidades de investimentos neste segmento.

3.5. Imobiliério
Manteremos o limite de alocacé@o do ano anterior para o segmento de imoveis.
3.6. Operacdes com Participantes

Manteremos a revisdo constante da concessdo de empréstimos e
financiamentos, a luz da meta atuarial da Fundacgéo.
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3.7. Limites de Alocacao para 2024 (Posicdo em 30/11/2023)

PL (R$ Mil)

Renda Fixa R$ 5.813.173,57

Atual

94,1%

Alvo

93,5%

2024

MIN

MAX

2023

MIN

MAX

70%

100%

70%

100%

Titulos Publicos R$ 5.603.433,78
Titulos Privados R$ 209.739,80

90,7%
3,4%

89,5%
4,0%

70%
0%

100%
20%

70%
0%

100%
20%

Renda Variavel R$  243.773,79 3,9% 4,1% 0% 18% 0% 18%
Investimentos Estruturados R$ 88.241,02 1,4% 1,6% 0% 3% 0% 3%
Investimento no Exterior R$ 0,0% 0,0% 0% 0% 0% 0%
Imobiliario R$ 0,0% 0,0% 0% 0% 0% 0%
Emp/fin R$ 3418194 0,6% 0,8% 0% 4% 0% 4%
TOTAL (*) R$ 6.179.370,33

(*) Nao computado o valor referente adivida contratada coma patrocinadora

No Plano PCV-I, a TELOS disponibiliza aos participantes ativos e assistidos da
modalidade de Saque Programado, opcOes de fundos exclusivos de gestao
terceirizada e de gestdo da TELOS, nos segmentos de renda fixa e renda
variavel. Nesta modalidade, os participantes escolhem seus proprios perfis de
investimento. Cabe ressaltar que os limites globais de alocacao apresentados
acima nao se aplicam aos participantes no momento da confeccdo dos seus
respectivos perfis de investimento. De toda maneira, os limites globais do Plano
levam em consideracdo a alocacdo maxima possivel em cada segmento pelos
perfis dos participantes da mencionada modalidade. Por fim, estes perfis de
investimentos seguem os mesmos limites estabelecidos pela Resolucdo 4.994
para os planos de beneficios em seus respectivos segmentos.

4. Diversificacao

A TELOS observa todos limites e requisitos da Resolucdo n°® 4.994, de 2022,
do Conselho Monetéario Nacional.

4.1. Renda Fixa

Uma vez apresentados os limites maximos de alocacdo para o segmento, a
TELOS adicionalmente respeitard todos os limites de alocacdo para o
segmento descritos na Resolucdo CMN 4.994/22, conforme:

A EFPC deve observar, em relacdo aos recursos de cada plano, o limite
de até 100% (cem por cento) no segmento de renda fixa, e
adicionalmente os seguintes limites:

| - até 100% (cem por cento) dos recursos de cada plano em:
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a) titulos da divida publica mobiliaria federal interna; e

b) cotas de fundo de indice de renda fixa composto exclusivamente por
titulos da divida publica mobiliaria federal interna;

Il - até 80% (oitenta por cento) dos recursos de cada plano em:

a) ativos financeiros de renda fixa de emissdo com obrigacdo ou
coobrigacdo de instituicbes financeiras autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil;

b) ativos financeiros de renda fixa de emissao de sociedade por acdes
de capital aberto, incluidas as companhias securitizadoras; e

c) cotas de fundo de indice de renda fixa, nos termos da regulamentacdo
estabelecida pela Comissédo de Valores Mobiliarios;

Il - até 20% (vinte por cento) dos recursos de cada plano em:

a) titulos das dividas publicas mobiliarias estaduais e municipais, desde
gue emitidos antes da vigéncia da Lei Complementar n° 148, de 25 de
novembro de 2014;

b) obrigacfes de organismos multilaterais emitidas no Pais;

c) ativos financeiros de renda fixa de emissdo, com obrigacdo ou
coobrigacéo, de instituicdes financeiras ndo bancérias e de cooperativas
de crédito, bancarias ou ndo bancarias, autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil;

d) debéntures emitidas por sociedade por acdes de capital fechado nos
termos do art. 2° da Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011;

e) cotas de classe de fundos de investimento em direitos creditorios
(FIDC) e cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento em direitos creditérios (FICFIDC), cédulas de crédito
bancario (CCB), certificados de cédulas de crédito bancario (CCCB); e

f) cédulas de produto rural (CPR), certificados de direitos creditorios do

agronegocio (CDCA), certificados de recebiveis do agronegocio (CRA) e
warrant agropecuario (WA);

4.2. Renda Variavel

Uma vez apresentados os limites maximos de alocagdo para o segmento, a
TELOS adicionalmente respeitard todos os limites de alocacdo para o
segmento descritos na Resolugdo CMN 4.994/22, conforme:
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A EFPC deve observar, em relacdo aos recursos garantidores de cada
plano, o limite de até 70% (setenta por cento) no segmento de renda
variavel, e adicionalmente os seguintes limites:

| - até 70% (setenta por cento) dos recursos de cada plano em acdes,
bonus de  subscricdo em acgOes, recibos de subscricdo em acgoes,
certificados de depdsito de valores mobiliarios e em cotas de fundos de
indice referenciados em acdes de emissdo de sociedade por acdes de
capital aberto cujas acfes sejam admitidas a negociacdo em segmento
especial, instituido em bolsa de valores, que assegure, por meio de
vinculo contratual entre a bolsa e o emissor, praticas diferenciadas de
governanca,

Il - até 50% (cinquenta por cento) dos recursos de cada plano em acgdes,
bonus de subscricio em acdes, recibos de subscricdo em acoes,
certificados de deposito de valores mobiliarios e em cotas de fundos de
indice referenciados em acdes de emissédo de sociedades por acdes de
capital aberto cujas acbes sejam admitidas a negociacdo em bolsa de
valores e que nao estejam em segmento especial;

lll - até 10% (dez por cento) dos recursos de cada plano em Brazilian
Depositary Receipts (BDR) classificados como nivel Il e Illl, em BDR
lastreado em fundo de indice, e em cotas de fundo de indice do exterior

admitido a negociagdo em bolsa de valores do Brasil, observada a
regulamentacao estabelecida pela Comisséo de Valores Mobiliarios; e

IV - até 3% (trés por cento) dos recursos de cada plano em certificados
representativos de ouro fisico no padrdo negociado em bolsa de
mercadorias e de futuros.

4.3. Investimentos Estruturados

Uma vez apresentados os limites maximos de alocacdo para o segmento, a
TELOS adicionalmente respeitard todos os limites de alocacdo para o
segmento descritos na Resolugdo CMN 4.994/22, conforme:

A EFPC deve observar, em relagdo aos recursos garantidores de cada
plano, o limite de até 20% (vinte por cento) no segmento de renda
estruturado, e adicionalmente os seguintes limites:

| - respeitado o limite maximo de que trata o caput, até 15% (quinze por
cento) dos recursos do plano em cada um dos seguintes ativos
financeiros:

a) cotas de fundos de investimento em participacdes (FIP);
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b) cotas de fundos de investimento classificados como multimercado
(FIM) e em cotas de fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento classificados como multimercado (FICFIM); e

c) cotas de fundos de investimento classificados como “Ag¢des —
Mercado de Acesso”, observada a regulamentagdo estabelecida pela
Comisséo de Valores Mobiliarios;

Il - até 10% (dez por cento) dos recursos do plano em certificados de
operacdes estruturadas (COE).

4.4. Investimento no Exterior

Uma vez apresentados os limites maximos de alocag¢do para o segmento, a
TELOS adicionalmente respeitard todos os limites de alocacdo para o
segmento descritos na Resolugdo CMN 4.994/22, conforme:

A EFPC deve observar, em relagcdo aos recursos garantidores de cada
plano, o limite de até 10% (dez por cento) no segmento exterior no
conjunto de:

| - cotas de fundos de investimento e cotas de fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento classificados como "Renda Fixa
Divida Externa" ou titulos da divida publica mobiliaria federal externa;

Il - cotas de fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma
de condominio aberto com o sufixo "Investimento no Exterior”, nos
termos da regulamentacdo estabelecida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, que invistam, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento)
do seu patrimdénio liquido em cotas de fundos de investimento
constituidos no exterior;

[Il - cotas de fundos de investimento constituidos no Brasil sob a forma
de condominio aberto com o sufixo "Investimento no Exterior", nos
termos da regulamentacdo estabelecida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios;

IV - BDR classificado como nivel | e cotas de fundos da classe "Acdes —
BDR Nivel I", nos termos da regulamentacdo estabelecida pela
Comisséao de Valores Mobiliarios; e

V - ativos financeiros no exterior pertencentes as carteiras dos fundos
constituidos no Brasil, nos termos da regulamentacdo estabelecida pela
Comisséo de Valores Mobiliarios, que ndo estejam previstos nos incisos
anteriores.
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4.5. Imobiliario

Uma vez apresentados os limites maximos de alocagdo para o segmento, a
TELOS adicionalmente respeitard todos os limites de alocacdo para o
segmento descritos na Resolugdo CMN 4.994/22, conforme:

A EFPC deve observar, em relagcdo aos recursos garantidores de cada
plano, o limite de até 20% (vinte por cento) no segmento imobiliario no
conjunto de:

| — cotas de fundos de investimento imobiliario (FIl) e cotas de fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento imobiliario (FICFII);

Il — certificados de recebiveis imobiliarios (CRI); e

[l — cédulas de crédito imobiliario (CCI).

4.6. Operacgdes com Participantes

Uma vez apresentados os limites maximos de alocacdo para o segmento, a
TELOS adicionalmente respeitard todos os limites de alocacdo para o
segmento descritos na Resolucdo CMN 4.994/22, conforme:

A EFPC deve observar, em relacdo aos recursos garantidores de cada
plano, o limite de até 15% (quinze por cento) no segmento de operacdes
com participantes no conjunto de:

| — empréstimos pessoais concedidos com recursos do plano de
beneficios aos seus participantes e assistidos; e

Il — financiamentos imobiliarios concedidos com recursos do plano de
beneficios aos seus participantes e assistidos.

4.7. Limites de Alocacdo e Concentracdo por Emissor e de
Concentracao por Investimentos

Para os limites de alocacdo e concentragcédo por emissor e de concentragao por
investimentos, manteremos 0s limites previstos na Resolugdo CMN 4.994/22,
conforme capitulo VI e descritos nos artigos 27 e 28.

5. Gestao TELOS - Operacoes
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Para a realizacdo de operacdes de compra e venda de ativos de renda fixa e
renda variavel, a TELOS disp8e de um ranking de corretoras, que é atualizado
anualmente e privilegia as instituicdes lideres de mercado, sélidas e com um
bom relacionamento com a Fundagéo.

Nesse processo de selecdo de corretoras sdo inseridos questionéarios com
perguntas eliminatorias, processo de due-dilligence e avaliacdo de critérios
subijetivos.

Para a execucao de operacdes no mercado de renda fixa, sempre utilizamos
Plataformas Eletrénicas de Negociacao.

A selecao da corretora a ser utilizada para a execucdo de uma operacgao, seja

de renda fixa quanto de renda variavel, leva em consideragdo o menor custo
financeiro para a Fundacao.

6. Gestao Terceirizada

Todo o processo de contratacdo de gestores das carteiras de renda fixa e
renda variavel € regido por normas internas, e € dividido em cinco etapas,
descritas a sequir:

e Pré-Selecdo - As empresas gestoras a serem consideradas para o
processo deverdao possuir um volume minimo de recursos sob gestéo.
Este limite minimo aplica-se igualmente a gestores ligados ou ndo a
instituicdes financeiras.

e Anélise Comparativa de Desempenho dos Gestores - Para a andlise
do desempenho, os gestores serdo separados em dois grupos: gestores
gue ja administram recursos da TELOS e gestores que ndo administram
recursos da TELOS.

No primeiro grupo, sera comparada a qualidade dos gestores com base na
amostra de fundos da TELOS. A comparacao entre gestores é feita através de
ferramentas quantitativas que analisam os historicos de rentabilidade e risco,
levando em conta os regulamentos e os perfis dos fundos.

No segundo grupo, além das comparacdes descritas no paragrafo anterior, a
analise de desempenho sera realizada através da comparacdo de varios
indicadores com um grande grupo de fundos no mercado:

e Andlise dos Custos Envolvidos - Nesta etapa serdo analisados 0s
custos de administracdo e gestdao propostos por cada instituicdo
selecionada.

e Processo de Due-Diligence - Nesta etapa obtemos informacgdes
detalhadas sobre a empresa gestora de recursos, incluindo os aspectos
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técnicos, operacionais e gerenciais relevantes, e a qualidade de
atendimento ao cliente.

e Critérios Qualitativos - Esta Ultima etapa da andlise consolida os
resultados apurados nas etapas anteriores, indicando quais gestores
tém estrutura operacional, técnica, gerencial e de suporte ao cliente
adequada, segundo os parametros definidos pela equipe da TELOS.

A TELOS também observa as normas internas de Escolha de Custodiante e
Administrador Fiduciario de Fundos Exclusivos, Carteira Administrada e Prépria
e os Procedimentos de Contratacdo de Servico e Aquisicdo de Materiais que
visam estabelecer critérios para selecdo, acompanhamento e avaliacdo dos
prestadores de servicos.

A TELOS dispde de um Sistema de Gestdo de Qualidade certificado pela ISO
9001:2015, que inclui todo o processo de selecdo, acompanhamento e
avaliagdo de prestadores de servicos relacionados a administracéo de carteiras
de valores mobiliarios e de fundo de investimento descritos neste capitulo.

7. Gerenciamento de riscos

A TELOS realiza internamente o gerenciamento dos riscos do plano. Esse
controle € dividido da seguinte forma:

e Analise do Risco de Mercado — Medidas de monitoramento de risco sdo
aplicadas aos fundos, tais como o VaR utilizado para monitorar as
carteiras de renda fixa e que consiste na medicdo da estimativa de
perda potencial esperada dos fundos em um determinado periodo de
tempo e dentro de um intervalo de confianca; a métrica de Stress, que
simula como os ativos de uma carteira sdo afetados de acordo com
diferentes cenarios; e o Tracking-Error, utilizado para as carteiras de
renda varidvel, que mede o risco de os fundos ndo conseguirem
acompanhar a performance do seu benchmark.

e Andlise do Risco de Crédito e Liquidez - Realizamos o monitoramento
dos limites internos e legais, assim como a classificagéo de risco (baixo
e médio/alto risco de crédito) dos ativos a fim de mitigar o risco de
inadimpléncia ou default de seus emissores e contrapartes.

e Analise das Operacdes com Derivativos — Ainda que as operagfes com
derivativos tenham o objetivo de proteger a carteira de oscilagbes de
mercado, estas podem incorrer em perdas. Assim, realizamos
acompanhamentos diarios de forma a ndo ultrapassar os limites internos
e legais.

e Andlise de Risco Sistémico - Monitoramento constante dos indicadores
internos e externos e acompanhamento detalhado dos principais
acontecimentos globais a fim de proteger a rentabilidade dos fundos
contra fatores exdgenos prejudiciais.
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e Andlise de Risco Operacional e Legal - Manutencdo do constante
treinamento de seus funcionarios, mapeamento de riscos e a adoc¢éo de
medidas que resultem em mais seguranca e transparéncia para a
Fundacgdo. Tais atividades resultaram na inclusdo do Processo de
Gestao de Investimentos no Sistema de Qualidade da TELOS no final de
20009.

e Andlise de Longo Prazo e Liquidez: A TELOS, por possuir um passivo
de longo prazo de maturacdo, ndo necessita manter 100% de seus
investimentos em ativos que tenham liquidez, porém devemos prové-la
ao longo do tempo de forma a cumprir n0SSOS cOomMpromissos atuariais.
Para tal monitoramento, chamado de ALM (Asset Liability Management),
a TELOS realiza simulacbes com diferentes cenarios de renda fixa,
renda variavel, investimentos estruturados, imoveis e opera¢cdes com o
participante de forma a avaliar a solvéncia do plano, e de auxiliar na
gestao ao apontar os volumes 6timos de vencimentos para a carteira do
plano.

A TELOS realiza o monitoramento do risco dos investimentos, que verifica a
aderéncia dos fundos a politica de Investimentos, legislacdes aplicaveis,
regulamento dos fundos e limites estabelecidos internamente. A TELOS, além
do controle de risco executado pelo administrador fiduciario contratado,
também possui o Comité de Risco que é responsavel por elaborar e monitorar
as politicas e diretrizes para tolerancia e controle de risco de mercado e de
crédito dos investimentos realizados. O Comité de Risco composto por 6 (seis)
membros:

« Diretor Financeiro;

« Gerente Financeiro;

+ Gerente de Investimentos;

« Gerente de Controladoria;

« Gerente de Normas e Atuaria, e
« Analista de Risco.

A TELOS dispbe de um Sistema de Gestdo de Qualidade certificado pela ISO
9001:2015, que da énfase para a gestéo de risco.

8. Derivativos

Como descrito no item 7, a TELOS mantém o acompanhamento diario das
operagOes que envolvem derivativos, de forma que ndo excedam os limites na
Politica de Investimentos da TELOS e os estabelecidos pela Resolugdo CMN
4.994/22, no artigo 30 do capitulo VIII.

Na gestédo interna, a TELOS podera fazer o uso de derivativos com a finalidade
de hedge das posi¢cdes que compdes as carteiras. JA na gestdo terceirizada,
existe também a possibilidade de posicbes direcionais, porém, sempre
limitadas pelos respectivos mandatos e a legislacéo vigente.

18



9. Aprecamento dos ativos financeiros

O aprecamento dos Titulos e Valores Mobiliarios que compdem as carteiras
dos Fundos de Investimentos Exclusivos de gestdo da TELOS e de terceiros,
assim como a carteira propria, é feito pelo administrador fiduciario da TELOS.

10. Avaliacdao, gerenciamento e acompanhamento do
risco e do retorno esperado dos investimentos em
carteira propria

A avaliagéo, gerenciamento e acompanhamento do risco dos investimentos da
carteira propria da TELOS ¢é realizado pela area de Risco e pelo Comité de
Risco. Ja a avaliagdo, gerenciamento e acompanhamento do retorno esperado
dos investimentos da TELOS é realizado pela area de investimentos e pelo
Comité de Gestdo que verifica cumprimento das metas definidas para os
investimentos realizados, o0s resultados das estratégias de investimento
adotadas e implementadas e estabelece estratégia de atuacdo nos mercados,
em conformidade com a Politica de Investimentos e Normativos internos.

11. Responsabilidade Socioambiental e Governanca

A TELOS é aderente aos principios de responsabilidade socioambiental,
prezando pelo respeito ao meio ambiente, convivio social e boas praticas de
Governanca.

A TELOS observa principios socioambientais na gestdo dos recursos,
acompanhando permanentemente investimentos em melhorias dos processos
operacionais com impactos positivos ao meio ambiente nos ativos que detém.
Nas andlises de crédito privado e novos investimentos, licengcas e impactos
ambientais sado sempre discutidos. Novas ferramentas estdo sendo
desenvolvidas para aumentar o escopo do nosso compromisso de investimento
responsavel.

Na administracdo dos recursos dos gestores terceirizados, dada a
discricionariedade do mandato, os principios socioambientais sdo observados
sempre que possivel. A fundacao nao é signataria de protocolos de regras.

A TELOS adota as melhores praticas de governanca corporativa para
assegurar, em conjunto com todas as areas, o alcance dos principais objetivos
do negodcio: eficiéncia e eficacia; exatidao e integridade; confiabilidade; efetivo
controle dos riscos; mitigacdo de potenciais conflitos de interesse; e
conformidade com leis e regulamentos. Para consolidar os principios e praticas
de governanca, a TELOS conta com o Comité de Compliance, Comité de
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Risco, Cédigo de Comportamento Etico e Cédigo de Conduta da Area de
Administracdo Financeira, dentre outros mecanismos descritos nesta propria
politica.

A TELOS dispde de um Sistema de Gestédo de Qualidade certificado pela 1ISO
9001:2015 em que, dentre outros assuntos, leva em consideragdo aspectos
socioambientais e de governanca no processo decisorio.

A TELOS aderiu em 09 de junho de 2009 ao Codigo Operacional de Mercado
da ANBIMA, inclusive no que concerne a observancia dos principios e regras
contidos no Caédigo de Etica da ANBIMA.

Mantemos padrées de responsabilidade e transparéncia na gestdo dos

recursos de forma a atender o0s interesses dos n0sSsOs participantes e
patrocinadores.

12. Mitigacao de Potenciais Conflitos de Interesses

Os conflitos de interesses surgem principalmente quando 0s interesses
pessoais de seus empregados e/ou interesses de terceiros interferem nos
interesses da Fundacéo.

A TELOS reconhece a possibilidade de que seus empregados guardem
relacdes de parentesco ou afinidade com participantes, fornecedores e outros
agentes.

Essa situacdo em si ndo é proibida. No entanto, em observancia ao espirito
ético da nossa cultura empresarial, qualquer empregado que se encontre neste
tipo de situacdo devera se abster de participar do atendimento, tramitacdo ou
resolucdo de assuntos nos quais tenha interesse pessoal, familiar ou de
negocios, e informar essa circunstancia ao seu superior imediato, que, por sua
vez, a comunicard a Diretoria Executiva. Nesse contexto, devemos ter
presente, a todo tempo, que nossa primeira obrigacdo profissional é com a
Fundacdo.

Além disso, todo empregado deve se abster de estabelecer qualquer tipo de
relacdo ou realizar qualquer tipo de atividade - incluindo manter vinculo de
trabalho subordinado com outras pessoas ou prestar servicos por conta propria
— que interfira em seu desempenho na Fundacdo, que seja incompativel com
as suas funcdes na Fundacéo ou que traga riscos de causar danos a imagem
da TELOS.

Também devemos nos abster de aceitar presentes, gratificagbes ou cortesias
gue possam nos criar um compromisso, influenciar nas nossas decisfes ou
afetar as relacdes comerciais da empresa.

Em certas relagbes comerciais, a aceitacédo de refeigdes, lanches e outros tipos
de hospitalidade € considerada normal e se considera que néo influencia as
decisdes de uma pessoa. Essas cortesias devem ser reportadas e autorizadas
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previamente pelo superior imediato, estar dentro de parametros de normalidade
e limitar-se ao minimo, e deve haver reciprocidade.

Além disso, a TELOS, no artigo 27 do seu estatuto consta que os diretores e
conselheiros, respectivos conjuges e parentes até o segundo grau, nao
poderao efetuar operacgdes financeiras e comerciais de qualquer natureza com
a TELOS, salvo quanto a operacbes de empréstimos e financiamentos como
Participantes e Assistidos, de acordo com a legislacdo vigente. Sdo vedadas
relacBes comerciais entre a TELOS e empresas das quais qualquer diretor ou
conselheiro seja diretor, gerente, acionista majoritario, s6cio empregado ou
procurador.

O disposto paragrafo precedente ndo se aplica a relagdes entre a TELOS e as

suas patrocinadoras, relacdes estas que visarao sempre a consecucao dos fins
da TELOS e ao beneficio dos Participantes.

13. Separacado de Reponsabilidades e Alcadas

A TELOS dispde de um Sistema de Gestao de Qualidade certificado pela ISO
9001:2015 em que, dentre outros assuntos, detalha o processo de
investimentos da TELOS, com a devida separacdo de responsabilidades e
objetivos associados aos mandatos de todos os agentes que participem do
processo de andlise, avaliacdo, gerenciamento, assessoramento e decisdo
sobre a aplicacdo dos recursos dos planos da entidade, inclusive com a
definicdo das algcadas de decisédo de cada instancia, que segue abaixo:

e Comité de Gestdo - Participam o Diretor Financeiro da TELOS
(Presidente do comité), o Gerente de Investimentos e o Gerente
Financeiro. O Comité de Gestéo esta subordinado a Diretoria Executiva.
No Comité sdo abordados assuntos relacionados aos investimentos da
TELOS, incluindo o monitoramento, elaboracdo de mandatos e andlise
das estratégias da Gestéo Terceirizada. Oportunidades de investimentos
poderdo ser apresentadas aos demais membros do Comité. Cabe ao
Comité avalia-las e decidir pela execucado, desde que estejam de acordo
com a Politica de Investimentos da Fundacéo, com a legislacao vigente
e ainda, tenham o seu financeiro total inferior ou igual a 2% do
patrimonio total do plano em questdo (PBD ou PCV I), com excecao
para o segmento de Imdveis. Caso o segmento seja de imoveis ou 0
financeiro superior a 2%, a proposta devera ser encaminhada a Diretoria
Executiva. Em cada reunido do Comité é confeccionada Ata sumaria,
que contém a decisdo dos assuntos abordados, todas as operacoes
realizadas no periodo pela Geréncia de Investimentos e outras
informacdes relativas a Gestdo TELOS e Terceirizada.

e Diretoria Executiva - A Diretoria Executiva analisa as oportunidades de
investimentos que Ihe forem encaminhadas. Caso julgue que a
oportunidade ndo seja atrativa, esta € diretamente descartada. Se a
Diretoria Executiva julgar a oportunidade de investimento atrativa e o
financeiro total da operacdo for inferior a 10% do patrimdnio total do
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plano em questédo (PBD ou PCV I), de acordo com o Estatuto da TELOS,
esta serd aprovada, com excecdo para o segmento de Imoveis. Se a
Diretoria Executiva julgar a oportunidade de investimento atrativa e esta
for do segmento de Imdveis, ou se o financeiro total da operacao for
superior a 10% do patrimonio total do plano em questdo (PBD ou PCV 1),
de acordo com o Estatuto da TELOS esta sera submetida ao Conselho
Deliberativo.

e Conselho Deliberativo - O Conselho Deliberativo analisa as
oportunidades de investimentos que lhe forem encaminhadas. Caso
julgue que a oportunidade nao seja atrativa, esta sera descartada. Se o
Conselho Deliberativo julgar a oportunidade de investimento atrativa, de
acordo com o Estatuto da TELOS esta sera aprovada.

e Administrador Estatuario Tecnicamente Qualificado (AETQ): Andrea
Morango Pittigliani

¢ Quadro de Alcadas e Responsabilidades:

Analista de Investimentos, ou

Executor Coordenador de Investimentos
Analista de Investimentos, ou
Conferente Coordenador de Investimentos, ou Gerente de

Investimentos

Aprovacao inferior ou igual a 2% do
patrimonio total do plano em Gerente de Investimentos
guestdo (PBD ou PCV I).
Aprovacgao entre 2% e 10% do
patrimonio total do plano em Diretoria Executiva
guestao (PBD ou PCV ).
Aprovacao igual ou superior a
10% do patrimonio total do

plano em questéo (PBD ou PCV 1),
ou segmento de Iméveis.

Conselho Deliberativo

14. Rentabilidades nos Ultimos 5 Anos

PCV | - Rentabilidade Liquida (%)

Rentabilidade em relagdo ao indice de Referéncia

Acumulado 2020 Acumulado 2021 Acumulado 2022 (1) Acumulado 2023 Acumulado
2019 2019-2020 2019-2021 2019-2022 2019-2023

Segmento

RenoaEie 9,38% 9,38% 14,74% 25,50% 12,71% 41,44% 11,35% 57,50% 10,41% 73,90%
: IGP-DI +1,56% IGP-DI +1,56% IGP-DI-6,78% IGP-DI-2,7% IGP-DI 4,27% IGP-DI-3,23% 1H +2,92% IH-1,73% IPCA+5,54% 1H-0,31%

Renda Varidvel: 28,91% 28,91% 1,86% 31,31% -12,85% 14,44% 3,45% 18,39% 22,99% 45,61%
A IGP-DI +19,69% IGP-DI +19,69% IGP-DI-17,24% IGP-DI-0,47% IGP-DI-25,98% IGP-DI-9,83% 1H-4,38% 1H-8,49% IPCA+17,56% 1H-3,79%

Imobiliario:

e e e 13,42% 13,42% 0,88% 14,41% 2,40% 17,16% 13,42% 32,89% 7,08% 42,30%

IGP-DI +10,42% IGP-DI +10,42% 1GP-DI-18,04% 1GP-DI-6,78% IGP-DI-13,02% IGP-DI-9,11% IH +4,83% 1H-5,59% IPCA+2,35% 1H-3,98%
OperagBes com Participantes: 10,89% 10,89% 31,56% 45,88% 25,54% 83,14% 15,49% 111,50% 10,81% 134,36%

1GP-DI +2,96% 1GP-DI +2,96% IGP-DI +6,88% IGP-DI +4,9% IGP-DI +6,63% IGP-DI +5,48% 1H +6,74% 1H +5,79% IPCA+5,91% 1H +5,82%

Total do Plano: 10,39% 10,39% 14,14% 26,00% 10,91% 39,71% 11,00% 55,08% 10,78% 71,80%
. IGP-DI +2,51% IGP-DI +2,51% IGP-DI-7,27% 1GP-DI-2,5% IGP-DI-5,8% IGP-DI-3,62% 1H+2,6% IH-2,1% IPCA+5,89% 1H-0,56%

Até 29/12/2023
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15. Operacdes com Patrocinadores

A TELOS néao realizou operacfes em ativos financeiros ligados a patrocinador
e demais empresas ligadas ao grupo econdmico da patrocinadora, conforme
Art. 19, 8§ 4° da Resolugéo n° 4.994, de 2022, do Conselho Monetario Nacional,
observado o sigilo da informacéo.

16. Comunicacao com o Participante

A TELOS também disponibilizardA em seu site institucional, além das
informacBes minimas exigidas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (PREVIC), toda essa Politica de Investimentos.
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