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INTRODUCAO

O Fundo Unico de Previdéncia Social do Estado do Rio de Janeiro —
Rioprevidéncia foi criado em 1999 com a competéncia de prover o pagamento dos
beneficios previdenciarios aos servidores inativos e aos pensionistas, proporcionando
alternativas de custeio, de capitalizacdo de ativos e de transparéncia na gestdo dos
passivos previdenciarios. A Autarquia concentra o pagamento de aposentadorias e de
pensbes de todos os servidores estaduais, englobando os Poderes Executivo,
Judiciario e Legislativo, além do Ministério Publico, do Tribunal de Contas do Estado,

da Procuradoria Geral do Estado e da Defensoria Publica do Estado.

O Estado do Rio de Janeiro, em 2012, criou a previdéncia complementar (Lei
Estadual n® 6.243, de maio de 2012) e procedeu a segregacao de massa (Lei Estadual
n°® 6.338, de 6 de novembro de 2012) para quem ingressasse no servico publico a
partir de 4 de setembro de 2013. Estas medidas tiveram como objetivo atingir o

equilibrio financeiro e atuarial no longo prazo.

O Rioprevidéncia possui, assim, a competéncia de administrar os dois planos
de previdéncia do Regime Proprio (RPPS): o Fundo Financeiro e o Fundo
Previdenciario. Conforme previsto na legislacdo, ha uma segregacdo gerencial,

financeira e contabil dos dois fundos.

O Fundo Financeiro esta sob o regime de particdo simples, logo a gestédo de
seus ativos é focada na liquidez de curto prazo. Sao ativos, de grande relevancia
financeira, deste fundo, ndo somente as contribuicdes, mas também os direitos do
Estado do Rio de Janeiro sobre a exploracdo de petrdleo e gas, nos termos do art. 20,
§1°, da Constituicao Federal.

O Fundo Previdenciério é destinado aos servidores que ingressaram no novo

modelo de previdéncia do Estado, funcionando sob regime de capitalizacao.

Importante destacar que, em dezembro de 2020, o Rioprevidéncia possuia

publico-alvo de aproximadamente 325 mil servidores ativos, inativos e pensionistas.

1 Avaliag&o Atuarial de 2020 (ano base 2019).




Desta populacédo, 189 mil sdo aposentados e pensionistas. A folha mensal destes

aposentados e pensionistas gira em torno de R$ 1 bilhdo? por més.

Diante da obrigatoriedade e compromisso com as melhores préticas de gestado
financeira, a Geréncia de Operacdes e Planejamento vem apresentar o relatério
mensal de controle relativo aos recursos financeiros da autarquia, no que tange a
investimentos, norteado pelas diretrizes apresentadas pelo Plano Anual de
Investimento de 2021: gestdo de recursos direcionada a viséo integrada de ativos e
passivos no longo prazo, com énfase no equilibrio atuarial, estratégia de alocacéo de
longo prazo, busca de retorno compativel com a taxa da meta atuarial e minimizacao

de exposicdo a riscos.

2 Excluindo os militares.




1 Carteira de Investimento do Rioprevidéncia

1.1. O Fundo

O Fundo - Rioprevidéncia, terminou o més de setembro com um saldo de R$
4,99 Bi, distribuidos entres os Fundos Financeiro e Previdenciério.

1.1.1 Fundo Financeiro

O Fundo Financeiro do Rioprevidéncia, terminou o0 més de setembro com um
volume financeiro de R$ 2,70 Bi, alocados nos seus planos, Financeiro (R$ 2,45 Bi),
Administrativo (R$ 66,6 MM) e Militar (R$ 184,7 MM).

1.1.1.2 Plano Financeiro

A carteira do Plano Financeiro é gerida de forma que seja atendida, de forma
eficiente, a sua realidade deficitaria. Por tanto o volume financeiro deste fundo é
alocado em produtos financeiros de curtissimo prazo, que tenham como benchmark a

taxa de juros interbancéaria de um dia, como pode ser verificado na tabela abaixo.

Carteira Peso (%) Retorno no Més (%) Retorno no Ano (%) P&L AcumMeés (P) | P&L AcumAno (P) | Valor Merc(R$) | Taxa Adm.
100

FINANCEIRO 0,42 0,44 2,27 2,51 9.869.470 35.996.609 2.456.040.042 0,16
RENDA FIXA 100,00 0,42 2,27 9.869.470 35.996.609 2.456.040.042 0,16
FI Renda Fixa - Geral - Art. 7%, 1V, a 55,53 0,45 2,46 5.393.000 23.829.313 1.363.750.067 0,17
ITAU SOBERANO SIMPLES FIC FI 28,14 0,45 2,43 2.689.527 11.389.267 691.205.846 0,15

SANT FIC FI SOB REF DI 23,52 0,26 0,26 1.237.155 1.237.155 577.683.808 0,20

BB RF REF DI TP FI LP 3,74 0,45 2,47 725978 7.744.314 91.781.349 0,10

ITAU INS REF DI FI 0,11 0,53 2,96 13.772 74.817 2.599.568 0,18

BB INSTITUCIONAL FI RF 0,01 0,47 2,84 1.297 7.712 279.389 0,20

SANT FIC FI COR REF DI 0,01 0,50 3,03 882 5.167 175.742 0,20

SANT FIC FI INS REF DI 0,00 0,50 2,89 724371 3.370.791 20.519 0,20

BRAD H FI REFERENCIADO DI 0,00 0,45 2,40 13 66 2.810 0,15

BTG TESOURO SELICFI DI 0,00 0,44 2,40 5 24 1.036 0,20

F1100% titulos TN - Art. 72,1, b 48,76 0,33 0,81 3.940.309 7.690.826 1.092.289.975 0,15

BB PREV IRF M1 TP FIC FI 26,46 0,33 0,78 2.871.642 5.631.260 547.309.933 0,10

FI CAIXA BRASIL TP RF LP 22,30 0,25 0,51 1.068.666 2,059.565 544.980.042 0,20




No més de setembro tivemos R$ 9,87 MM em rentabilidade (0,42%).
Em relac&o ao risco buscou-se exposi¢cao a produtos que em teoria sao livres

de risco, por tanto procuram seguir o retorno risk free na economia brasileira (CDI).

1.1.1.3 Plano Administrativo

A carteira do Plano Administrativo, ndo cobre beneficios previdenciario. Sua
existéncia se deve a implantacao da taxa de administragéo de 1,5% sobre a folha de
ativos e beneficios concedidos, com fins de custeio do RPPS. O volume financeiro
gue este plano continha na data 30/09/21 era de R$ 108 MM.

. Retorno no Més (%) Retorno no Ano (%) "
Carteira Peso (% P&L AcumMeés (P) [ P&L AcumAno (P) [ Valor Merc (R Taxa Adm.
| o rer [ Setembro ) ) (%)

ADMINISTRATIVO 100 0,28 0,44 1,14 2,51 212.060 628.510 66.598.153 1,75
RENDA FIXA 100 0,28 1,14 212.060 628.510 66.598.153 1,75
Fl Renda Fixa - Geral - Art. 79,1V, a 100 0,28 1,14 212.060 628.510 66.598.153 1,75

BB SUP SETOR PUB FICFI 100 0,28 1,14 212.060 628.510 66.598.153 1,75

Os movimentos financeiros neste plano resultaram em uma rentabilidade de
R$ 212 M (0,28%).

O produto investido possui um custo mais elevado, pois possui caracteristicas
operacionais que vao ao encontro das demandas operacionais da Geréncia de

Tesouraria.

1.1.1.4 Plano Militar

A carteira do Plano Militar cobre as obriga¢cdes devidas relativa ao Sistema de
Protecdo dos Militares, conforme Lei Federal n° 13.954/2019, sendo de
responsabilidade da Secretaria da Fazenda do Estado do Rio de Janeiro e gerido pelo
Rioprevidéncia, portanto seu patriménio ndo se confunde com o do seu ente gestor.
No més de setembro tivemos performance que gerou R$ 361 M em rentabilidade
(0,28%).




S
100

MILITAR
RENDA FIXA 100
Fl Renda Fixa - Geral - Art. 72, IV, a 100
BB SUP SETOR PUB FIC FI 100

1.2 Fundo Previd

Retorno no Més (%) Retorno no Ano (%)

0,28 0,44 1,14 2,5

0,28 1,14

0,28 1,14

0,28 1,14
encilario

P&L AcumMeés (P) | P&L AcumAno (P) [ Valor Merc (R$)

361.779 1.238.968 184.710.475 1,75
361.779 1.238.968 184.710.475 1,75
361.779 1.238.968 184.710.475 1,75
361.779 1.238.968 184.710.475 4,75

O Fundo Previdenciario do Rioprevidéncia, terminou o més de setembro com

um caixa de $2.285 MM, alocados no seu unico plano, contendo 21 fundos.

Carteira

Retorno no Més (%) Retorno no Ano (%)

P&L AcumMeés (P) | P&L AcumAno (P) | Valor Merc (RS)

Peso (%)
100

4,7%+INPC

PREVIDENCIARIO -0,05 1,60 -0,55
RENDA FIXA 83,37 0,62 0,49
F1100% titulos TN - Art. 72,1, b 46,94 0,63 0,20
FIC FI CAl BRA GES EST 19,13 0,35 -1,16
FI CAIXA BRASIL TP RF LP 11,49 0,43 1,96
FI CAIXA BRASIL2024 IV TP 7,45 0,96 0,91
BB PREV RF TP IPCA| FI 2,95 1,30 4,72
BB PREV RF TP IPCA FI 2,09 1,13 2,87
FI CAIXA BRASIL 2024 VI TP R 1,49 0,96 0,91
BB PREV RF TP XI FI 1,31 1,30 4,66
BB PREV 20 734 931 0001 20 0,68 1,14 2,92
BB PREV RF TP IPCA VI FI 0,33 1,19 3,38
SAFRA IMA INST FIC FI RF 0,00 -0,60 -4,67
SANTANDER FI IMAB 5 TOP RF 0,00 0,93 1,62
BTG TESOURO IPCAFI -0,59
FI CAIXA BRASIL2030 I1I TP -4,75
BB PREV ALO ATIVAFIC FI
SANT FIC FI IMA-B 5 TP RF -0,58
FI CAIXA BRASILIRF M 1 TP
BB PREV IRF M1 TP FIC FI 0,42
Fl Renda Fixa - Geral - Art. 72,1V, a 36,42 0,62 1,00
ITAU INST GLB DIN FIC FI 11,43 1,26 3,73
BB PREV ALO ATIVARET FIC FI 8,40 0,11 -1,47
ITAU INS REF DI FI 5,51 0,53 2,96
SANTANDER RF ATIVO FICFI 4,44 0,31 1,63
FIC FI CAIXA BR RF ATIVA LP 4,37 0,49 -0,81
SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF 2,28 0,36 1,50
BTG TESOURO SELIC FI DI 0,00 0,44 2,40
ITAU INS ALO DIN FIC FI
BTG PACTUAL FIQ RF INFLATION -4,42
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 8,96 2,05 5,05
Fl Investimento no Exterior - Art. 92A, Il 8,96 2,05 5,05
ITAU MER EME FIC FIA 6,35 2,35 5,16
SANT GLOBAL EQUITIES FIM 2,61 1,33 15,97
ITAU GOLD USD IE FIC FIM 0,12
RENDA VARIAVEL 7,68 -8,84 -14,75
Fl de Agoes - Geral - Art. 82, Il,a 7,68 -8,84 -15,32
BTG ABS INS FIC FIA 7,68 -8,84 -15,32
BB PREV ACOES VALOR FIC FIA
ITAU INST FIC GEN FIC FIA
Fl Multimercado - Aberto - Art. 89, lll 0,00 0,98
BB JUR MOE EST FIC FIM 0,98

,7% + INPC

11,09 -1.194.137 -14.150.385 2.285.339.036
11.700.207 8.131.686 1.905.215.109
6.673.973 -386.125 1.072.847.172
1.546.579 -5.317.815 437.259.529
1.127.019 5.032.124 262.674.602
1.623.909 1.500.218 170.351.515
867.940 3.104.059 67.457.401
535.642 1.345.834 47.787.073
324.666 303.510 34.136.211
382.209 1.357.519 29.839.517
176.801 449.498 15.628.045
89.519 254.438 7.640.260
-388 -2.857.104 64.692
76 -1.304.901 8.327
-560.519 -
-3.160.551 -
-812.054 -
279.619 -
5.026.234 8.517.812 832.367.937
3.242.269 9.248.817 261.200.233
205.422 -3.338.217 191.894.943
590.831 1.708.570 125.810.362
308.539 1.983.626 101.433.819
490.261 -852.727 99.954.188
188.883 725.296 52.067.621
30 217.262 6.771
-1.174.817 -
4.117.832 8.279.650 204.714.023
4.117.832 8.279.650 204.714.023
3.335.383 161.280 145.114.853
782.449 8.206.039 59.599.170
-87.669 -
-17.012.177 -30.561.722 175.409.904
-17.012.177 -31.314.388 175.409.904
-17.012.177 -31.314.388 175.409.904
752.666 o
752.666 -




e Desempenho

A carteira do Rioprevidéncia teve desempenho -0,05% em set/21, gerando um
perda de R$ 1,2 MM. Em relagé&o a meta atuarial, 1,59% (INPC+4,7%) - no més -, a

carteira alcancou 0% da meta acumulada no ano.

Meta X Carteitra

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0% -0,55%

dez-20
mar-21

-2,0%

O destaque positivo no desempenho do més € o segmento de renda fixa

(+0,51%), contudo degradado pelo resultado da renda variavel, -0,75%.

Peso  Contribuigdo

Carteira - Méd. ﬂ para Ret. (ﬂ
PREVIDENCIARIO 100,00 - 0,05
RENDA FIXA 82,82 0,51
F1100% titulos TN - Art. 7, 1, b 46,99 0,29
FIC FI CAI BRA GES EST 19,17 0,07
FI CAIXA BRASILTP RF LP 11,52 0,05
FI CAIXA BRASIL 2024 |V TP 7,45 0,07
BB PREV RF TP IPCA | FI 2,95 0,04
BB PREV RF TP IPCA FI 2,09 0,02
FI CAIXA BRASIL 2024 VI TP R 1,49 0,01
BB PREV RF TP XI FI 1,30 0,02
BB PREV 20734 931 0001 20 0,68 0,01

BB PREV RF TP IPCA VI FI 0,33
SAFRA IMA INST FIC FI RF -
SANTANDER FI IMA B 5 TOP RF - -
Fl Renda Fixa - Geral - Art. 72, IV, a 35,83 0,22

ITAU INST GLB DIN FICFI 11,42 0,14
BB PREV ALO ATIVA RET FICFI 8,43 0,01
ITAU INS REF DI FI 4,86 0,03
SANTANDER RF ATIVO FIC FI 4,45 0,01
FIC FI CAIXA BRRF ATIVA LP 4,38 0,02
SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF 2,28 0,01

BTG TESOURO SELICFI DI - -
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 8,93 0,18
Fl Investimento no Exterior - Art. 92A, Il 8,93 0,18
ITAU MER EME FIC FIA 6,30 0,15
SANT GLOBAL EQUITIES FIM 2,62 0,03
RENDA VARIAVEL 8,25 - 0,75
Flde Agdes - Geral - Art. 89, 1, a 8,25 - 0,75
BTG ABS INS FICFIA 8,25 - 0,75




e Risco
O risco da carteira avaliado em termos de desvio-padréo, VaR,
Downside, VaR, Aumento max., Drawdown max e Sharpe para o periodo

meses, apresentaram 0s seguintes resultados:

Carteira Peso (%) RISf:O Var
Dnside
100

PREVIDENCIARIO 2,50 1,90 -0,29 5,63 -2,34
RENDA FIXA 83,37 1,86 1,35 -0,20 3,68 -1,27
F1100% titulos TN - Art. 72,1, b 46,94 2,28 1,65 -0,27 4,38 -1,75
FIC FI CAl BRA GES EST 19,13 2,43 1,87 -0,26 3,70 -3,46

FI CAIXA BRASIL TP RF LP 11,49 0,10 0,08 0,00 0,00 0,00

FI CAIXA BRASIL2024 IV TP 7,45 3,65 2,60 -0,36 5,28 -2,48

BB PREV RF TP IPCA | FI 2,95 1,59 1,18 -0,13 8,08 -0,61

BB PREV RF TP IPCAFI 2,09 2,55 1,85 -0,25 6,39 -1,31

FI CAIXA BRASIL2024 VI TP R 1,49 3,65 2,60 -0,36 5,28 -2,46

BB PREV RF TP XI FI 1,31 1,59 1,18 -0,13 8,01 -0,61

BB PREV 20 734 931 0001 20 0,68 2,39 1,73 -0,23 6,75 -1,30

BB PREV RF TP IPCA VI FI 0,33 2,13 1,56 -0,20 7,09 -1,09
SAFRA IMA INST FIC FI RF 0,00 6,15 4,32 -0,65 0,00 -5,81
SANTANDER FI IMAB 5 TOP RF 0,00 2,74 1,99 -0,29 0,00 -1,62

BTG TESOURO IPCAFI 2,61 1,80 -0,17 0,00 -1,21

FI CAIXA BRASIL2030 III TP 6,57 4,54 -0,47 8,90 -5,55

BB PREV ALO ATIVAFICFI 4,33 3,23 0,37 -0,43
SANT FIC FI IMA-B 5 TP RF 2,62 1,80 0,00 -1,19

FI CAIXABRASILIRFM 1 TP 0,29 0,22 0,00 -0,04

BB PREV IRF M1 TP FIC FI 0,35 0,26 0,00 -0,16

Fl Renda Fixa - Geral - Art. 72, IV, a 36,42 1,20 0,88 -0,12 3,09 -0,97
ITAU INST GLB DIN FIC FI 11,43 0,69 0,45 -0,04 4,69 -0,29

BB PREV ALO ATIVARET FIC FI 8,40 2,89 2,04 -0,26 3,60 -2,29
ITAU INS REF DI FI 5,51 0,14 0,08 0,00 3,46 0,00
SANTANDER RF ATIVO FIC FI 4,44 0,59 0,41 -0,05 2,76 -0,27

FIC FI CAIXA BR RF ATIVA LP 4,37 2,21 1,72 -0,23 3,54 -3,02
SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF 2,28 0,46 0,35 -0,03 2,38 -0,17

BTG TESOURO SELIC FI DI 0,00 0,16 0,11 0,00 0,00 -0,08
ITAU INS ALO DIN FIC FI 0,50 0,40 0,39 -0,16

BTG PACTUAL FIQ RF INFLATION 6,53 4,37 0,00 -4,73
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 8,96 15,96 11,41 -1,62 20,01 -12,19
Fl Investimento no Exterior - Art. 92A, I 8,96 15,96 11,41 -1,62 20,01 -12,19
ITAU MER EME FIC FIA 6,35 17,14 12,07 -1,62 0,00 -16,03
SANT GLOBAL EQUITIES FIM 2,61 16,62 11,82 -1,63 26,02 -11,57
ITAU GOLD USD IE FIC FIM 21,85 16,71 0,00 -6,93
RENDA VARIAVEL 7,68 13,71 10,47 -1,52 15,91 -21,61
Fl de A¢Ges - Geral - Art. 82,11, a 7,68 20,83 15,26 -2,21 23,54 -21,61
BTG ABS INS FIC FIA 7,68 20,81 15,25 -2,21 23,54 -21,61

BB PREV ACOES VALOR FIC FIA 24,51 2,05 -0,98
ITAU INST FIC GEN FIC FIA 15,52 10,81 6,46 -1,55

Fl Multimercado - Aberto - Art. 82, lll 0,00 0,28 0,19 -0,01 0,00 -0,08
BB JUR MOE EST FIC FIM 0,28 0,19 -0,01 0,00 -0,08

Risco
de 12

0,20
0,24
0,32

0,76

-2,25
0,61
3,18
1,25
0,61
3,15
1,55
1,90

-0,14
1,06
0,64
0,82

-1,14
0,53
2,81

-1,28
0,07
2,64

-0,59
5,51

-0,54

-0,89

-1,13
0,92

-0,56
0,52
0,59
0,59
0,65
1,19
0,26

0,83

0,24

-0,26

14,78

10,66
4,10
4,10
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A dispersdo em torno da média, encontra-se em um nivel baixo comparado a
benchs como IMA, para renda fixa, IBOV, para renda variavel, e MSCI ACWI,
investimento no exterior. A perda maxima diaria da carteira € R$ 7,16MM, com nivel
de confianca de 95%.

Risco Dnside Aument

Dsv pd (P) (P) VELY () max (P) Draw max (P) Sharpe

IMA G -0,23 3,54 -2,01

BRAZIL IBOVESPA INDEX (IBOV) 20,85 15,67 -2,20 39,19 -16,77 0,82

1.2.1 Segmentacao

Para fins de uma andlise mais detalhada, a carteira do plano previdenciario
foi segmentada em 3 estratégias basicas, renda fixa (RF), renda variavel (RV) e
investimento no exterior (IE). Ao fim de setembro, essas estratégias apresentavam a

seguinte participacédo, 83,36%, 7,68% e 8,96%, respectivamente.

m Invest. Ext. mRenda Fixa Renda Variavel

1009
2, 44 5,80 7,97 7,92 967 7,68

(]

30%
20%
10%

0963,
out/20 nov/20 dez/20 jan/21 fev/21 mar/21 abr/21 maif21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21
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No gréafico abaixo é possivel verificar que o desempenho da estratégia

segmentada, evidenciando o balanceamento da carteira.

Rentabilidade Acumulada

20
15
10

5
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0

-10
-15
-20
-25

-30

— RV-14,75 JE505 ——RF0,49 =—— RP-0,55

1.2.2. Explosao da Carteira

Os segmentos da carteira Fundo Previdenciario estdo expostos aos seguintes
ativos subjacentes e possuem as seguintes caracteristicas distribuidos da seguinte

maneira:

e RENDA FIXA

% Val merc Yield to Mat Years to Mat Convex to Mty Dur to Mty
Port Port Port Port Port Port
RENDA FXA 103,61 1.905.215.107 5,62 2,72 0,13 2,39
Tesouro Nacional - Pré 50,77 967.330.049 1,86 2,25 0,10 2,22
Tesouro Nacional - Indexado 49,02 933.869.342 9,52 3,15 0,16 2,56
Divida Corporativa 0,19 3.672.919 8,93 2,41 0,07 2,08
Caixa 0,02 342.797 5,51 0,00 0,00 0,00

* 0 % € maior que 100 porque héa contratos futuros.

12



e RENDA VARIAVEL

% Val merc Div Yid PIE PICF
Port Port Port Bench Port Bench Port  Bench
RENDA VARIAVEL 100,00 175.409.904 1,79 561 20,33 8,39 1342 7,20
Consumo - Bens néo essenciais 29,79 52.253.837 0,93 2,43 151,34 32,77 128,61 89,54
Consumo - Bens essenciais 15,98 28.029.456 0,52 2,50 36,04 13,61 26,86 8,52
Energia 15,13 26.538.237 3,87 7,77 6,96 4,26 369 2,37
Atendimento a satde 11,95 20.959.152 0,81 1,91 95,41 44,12 241,18 38,93
Senvigos de utilidade pablica 8,57 15.037.614 155 4,35 11,20 879 875 723
Materiais 6,97 12.232.602 9,53 13,17 5,04 451 351 323
Senvigos de comunicagédo 5,20 9.116.894 0,10 5,12 705,63 14,38 3,561
Industriais 2,11 3.697.703 0,63 0,74 24,70 129,82
Imoveis 1,59 2.791.528 2,03 155 13,26 14,22 29,55 25,88
Senvigos financeiros 1,49 2.614.806 1,13 3,85 26,21 9,96 5,12
Tecnologia da informagéo 1,22 2.138.075 0,08 0,83 301,38 46,54 50,25 40,21

e INVESTIMENTO NO EXTERIOR
[Regio ________RKdlPeso% |

Ameérica do Norte 21%
Ameérica do Sul e América Central 3%
Asia Central 9%
Asia-Pacffico 49%
Europa Ocidental %
Europa Oriental 3% China 20%
Africa / Oriente Médio 6% EUA 19%
Outros 1% Taiwan 12%

Total Geral peJol%] Korea do Sul 9%

P/B
Port  Bench
2,98 1,89
3,27 2,53
2,72 2,79
1,93 1,17
6,75 4,81
2,44 1,48
251 1,93
860 1,21
597 8,18
1,77 0,96
346 1,62
3,42 3,46

ROE

Port
15,62
3,07
7,45
26,41
7,57
23,20
63,74
2,32
26,90
13,96
13,75
1,14

Bench
24,03
4,99
21,61
32,49
11,85
17,47
46,65
7,86
7,25
6,97
16,94
8,46

P/FCF

Port Bench
22,13 9,95
-53,67 -158,46
-1.682,67 14,27
4,78 2,88
-339,18 -98,77
13,05 9,19
4,58 4,05
-596,20 6,31
-21,75 -53,58
29,55 30,64
514 -16,80
68,90 69,55

EV/EBITDA

Port
10,79
20,76
13,68
572
30,92
8,64
4,41
554,51
16,49
11,26

53,70

E importante atentar que a explosdo da carteira considera a disponibilizac&o

dessas informacbes pelo gestor do fundo e sua publicacdo, que possui

obrigatoriedade de ser feita em até 30 dias ap6és o fim do més corrente.

1.2.3 O QUE FIZEMOS?

Mantivemos a posicao defensiva em relacdo a abertura da curva de taxa de

juros.
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2 Analise de Mercado

2.1

Juros e Moeda

A incerteza politica e o ruido politico continuam a pesar sobre o real,
compensando qualquer impulso positivo que o aperto monetario poderia ter
sobre o cambio, em setembro a moeda se desvalorizou 5,4%. A fraqueza -
muito maior do que os drivers tradicionais implicariam - tem sido a chave para
0 aumento dos precos do pais. Fechar essa lacuna é a melhor aposta para
aproximar a inflacdo da meta do banco central. Isso exigiria um compromisso
mais confiavel com a responsabilidade fiscal, em vez de intervencdo cambial
ou aumentos mais acentuados das taxas. O real brasileiro teve a segunda
maior desvalorizacdo entre as moedas emergentes (8,7%) no terceiro trimestre,

atras do peso chileno.

Usando duas abordagens para explorar as forcas que impulsionam o real.
Tanto a decomposicéo dos movimentos cambiais quanto um modelo privativo
do Bloomberg, os resultados sugerem que a piora do sentimento impulsionou

a depreciacao.

U.S. growth mSentiment mDomestic growth ssMonetary policy =~Cumulative change

sjuiod a6ejuadiad

31-Jul-21 30-Sep-21
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O Banco Central do Brasil disse em sua reunido de setembro que € apropriado
"avancar ainda mais no territério de aperto”. A politica é restritiva quando a taxa
esta acima de seu nivel neutro, uma estimativa que varia dependendo de quem
esta fazendo as contas. Acredita-se que a taxa nominal neutra esteja além de
7%. Isso significa que o BCB pode precisar elevar a Selic significativamente
acima desse nivel se pretender apertar a politica e reduzir a inflacdo. Projeta-

se uma Selic de 8,5% ao final do ciclo atual, com riscos distorcidos para cima.

O consenso sobre a taxa real neutra mascara a crescente preocupagdo com o
impacto potencial de uma mudanca nas perspectivas fiscais ou externas. Uma
anélise com base no dados de mercado das taxas de longo prazo apontam para
taxas reais proximas a 5% em um horizonte de 10 anos. Além do prémio natural
embutido, parece justo supor que os mercados estédo precificando algum risco

de que a taxa neutra possa ser superior a 3%.

H Neutral interest rate, nominal (current inflation) =18.00
M Neu i ominal ( d inflation

F16.00

14,00

=12.00

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Na figura abaixo comparamos a curva Pré x DI em 31/08/2021 e 30/09/2021.
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Curva Pré x DI
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A curva de juros reais também se deslocou afetando a rentabilidade de
indices referenciados nos titulos publicos indexados a inflacéo.
Curva NTN-Bs
5.00 P
-
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Renda Fixa

Indexador

Os benchmarks para renda fixa tiveram os seguintes desempenhos:

No Més No Ano 3 meses 6 meses 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

IRF-M 1 040 178 096 1,65 249 7.15 15,12 22,80 38,45
IRF-M 1+ 0,73 -5,87 -2,656 -1,15 -3,14 423 2592 32,64 58,13
IRF-M TOTAL -0,33 -2,95 -1,39 -0,15 -1,02 548 2323 30,30 53,03
IMA-B 5 1,00 248 1,18 264 595 13,62 31,12 39,68 58,47
IMA-B 5+ -1.26 -6,63 -4.19 -1.61 3.20 148 46.98 45,78 70,99
IMA-B TOTAL 013 -2,30 -1,59 0,52 4,71 6,82 4046 44,04 66,75
IMA-GERAL ex-C TOTAL 0,02 -0,76 -0.42 0,89 2,05 6,02 23,59 29,99 49,60
IMA-GERAL TOTAL -0,01 -0,38 -0,52 0,96 248 6,83 24 87 31,60 51,09
IDKA 2 1,10 3.07 1.18 312 6.21 1471 2945 40,48 59,67
IDKA 20 -3.03 -11.97 -8,65 =513 2,03 -7.04 59,98 49,40 80,44
CcD1 044 2,51 1,22 20 2,99 6,65 13,35 20,90 34,86

2.2

Renda Variavel

As perspectivas de alta das acbes ndo sao tao fortes quanto eram ha um ano,
mas uma expectativa de retorno préxima a 8% é razoavel, mostra-se no modelo
privativo da Bloomberg para valor justo. O forte crescimento dos lucros embasa
a analise, pois os valuations sdo puxados para baixo em meio a uma politica
monetaria mais restritiva. O potencial de mercados emergentes supera outras
regides importantes, e a Europa também pode oferecer retornos acima da

média.

As acdes globais estdo bem avaliadas cerca de 7,9% acima dos niveis atuais,
sugere modelo privativo da Bloomberg, o que implica retornos ligeiramente
acima da média no préximo ano. O indice MSCI ACWI (MXWD) apresentou um
retorno anualizado de 6% desde 1987 e 7,5% desde 2010. Os mercados
emergentes, que sofreram nos ultimos meses, tém a perspectiva mais forte,
com valor justo 8,8% acima dos niveis atuais (superando os 1,9% retorno
anualizado desde 2010 e 7,5% desde 1987).

Os EUA e a Europa tém um escopo positivo mais limitado. O S&P 500 retornou
12,2% anualizado desde 2010, o modelo implica um ganho de 7,6%. A Europa
pode gerar o menor retorno regional no proximo ano - 7,1% - mas isso superaria

sua taxa anualizada de 5% desde 2010.
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Global (MXWD Index)

Emerging Markets

Os benchmarks para renda variavel e investimento no

seguintes desempenhos:

Renda Varidvel
Indexador

IBOVESPA

IBRX 100

IBRX 50

SMALL CAP

IFIX

indice Consumo - ICON
indice Dividendos - IDIV

Investimentos no Exterior

Indexador
S&P 500
MSCI ACWI
MSCI World

No Més
-6,57
-6,99
=747
-6,43
-1,24
-5,95
448

No Ano
-6,75
-5,99
-6,33
-5,54
-5,38
-11,50
-4,67

No Ano
20,04
14,91
16,99

3 meses
-12.43
-13,61
-1415
-1522
-1,42
-1434
6,59

3 meses
899
716
8,36

6 meses

435
5,31
5,58
470
4,61
7,45
1,51

6 meses
3.52
0,61
2,09

12 meses

17,31
17,82
16,46
15,75
-2,83
-1,67
19,58

12 meses
23,52
21,06
2247

24 meses
5,95
7.7
6,59
13,69
117
-2,69
7.85

24 meses
89,01
78,00
80,14

exterior tiveram o0s

36 meses
39,67
4523
3753
78,82
272
50,45
64,83

36 meses
100,582
83,86
87,02

48 meses
49,38
53,72
47,56
65,15
2227
25,77
56,04

45 meses
193,57
150,21
158,04

60 meses
90,14
9590
ara2
133,65
4954
51,19
121,60

60 meses
232,88
184,12
191,94
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3 Cenario Economico

3.1 Brasil

O segundo semestre de 2021 vem sendo marcado pelo impacto da vacinacéo
em massa no Brasil sobre os indicadores epidemiolégicos e econdmicos. Em outubro,
0 pais superou a marca de 50% da populacdo totalmente vacinada. Os efeitos da
campanha de vacinac¢ao séo visiveis na continua reducéo da média mével de novos
casos e 0Obitos por Covid-19. O més de setembro terminou com nimero de novos de
casos diarios, na média de 7 dias, abaixo de 20 mil, e com tendéncia de queda. Ja as
mortes pela doenca apresentaram média entre 500 e 600 Obitos por dia, 0 menor

patamar do ano.

Daily COVID=-10 vaccine doses administered
per 100 people
Number of daily doses administered ing 7-day average), divided by the tota

wopulat of the country. All doses, including boosters, are counted individually

Mediante o cenario positivo apresentado pelos indicadores recentes sobre a
evolugéo da pandemia, a economia tende a se beneficiar do fim de diversas restricoes
a mobilidade. Em especial, a realizacdo de eventos de médio e grande porte tem
gradualmente retornado a agenda das cidades. O setor de servigcos, o principal
afetado pela pandemia, tem demonstrado recuperagdo compativel com a retomada

das atividades presenciais. A PMS, indicador do IBGE que mede a variagao no volume
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de servicos prestados, teve aumento de 0,5% em agosto. O resultado do trimestre
sugere recuperacao robusta, com crescimento de 1,1%. De modo agregado, o setor
ultrapassou o patamar pré-pandemia, encontrando-se 4,6% acima do nivel de
fevereiro de 2020. O nivel de servicos € o mais elevado desde novembro de 2015,
apesar de o desempenho ainda ser heterogéneo entre os subsetores. Em particular,
os servicos prestados as familias ainda se encontram em nivel inferior ao pré-
pandemia, mas tém apresentado crescimento vigoroso nos ultimos meses, com

crescimento de 42,2% quando comparado com igual més do ano anterior.

Entretanto, o desempenho positivo dos servigcos foi apenas o suficiente para
contrabalancar o resultado negativo de outras atividades. O IBC-Br, indice do Banco
Central que monitora a atividade brasileira, teve reducdo de 0,15% em agosto, queda
levemente maior do que a antecipada pelo mercado. Apesar de o IBC-Br ndo possuir
abertura por atividades, os indicadores de frequéncia mensal do IBGE apontam que o
resultado pior que o esperado no varejo e na industria contribuiu para a contracéo da

atividade.

A PIM-PF, que monitora o volume de producao da industria, registrou queda
de 0,7% em agosto, o terceiro resultado negativo consecutivo. Dessa forma, o setor
acumula perda de 2,3% no trimestre. A queda foi disseminada entre as grandes
categorias econ6micas, com contracéo nos bens de consumo duraveis (-3,4%), bens
de capital (-0,8%) e bens intermediarios (-0,6%). O segmento de bens duraveis se
destaca por seu desempenho negativo, com variacdo de -25,5% no ano até agosto. A
atividade vem sendo extremamente afetada pela contracdo na area automobilistica,
devido aos problemas na cadeia de insumos da industria, particularmente de

semicondutores.

Ja a PMC, pesquisa mensal do comércio, teve contracéo de 3,1% em agosto.
No trimestre movel o resultado também ficou no terreno negativo, somando variacédo
de -0,5%. O varejo ampliado, que inclui, além do varejo, as atividades de Veiculos,
motos, partes e pecas e de Material de construcédo, apresentou queda de 2,5% no

més. A meédia do trimestre encerrado em agosto também foi negativa (-1,3%). Por fim,
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vale destacar que seis das oito atividades pesquisadas tiveram queda, 0 que indica

gue o desempenho negativo foi generalizado.

IBC-Br e Produgdo Industrial Safra Agricola (MM12), Vendas no Comércio e Volume de Servigos
Com Ajuste Sazonal (Média 2014=100) Com Ajuste Sazonal (Média 2014=100)
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Fonte: BCB: indice de Atividade Econdmica do Banco Central - Brasil. IBGE: Pesquisa Industrial Mensal (PIM), Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), Pesquisa
Mensal de Servigos (PMS) e L itico da Produgdo Agricola (LSPA)

Enquanto a atividade econdmica sinaliza desaceleragcdo em relacdo ao
desempenho positivo dos ultimos meses, o mercado de trabalho continua a se
recuperar, porém com algumas ressalvas. Segundo a PNAD Continua a taxa de
desemprego caiu 1,4% no trimestre movel encerrado em agosto em comparagao com
aquele encerrado em maio. Dessa forma, o desemprego no pais encontra-se em
13,2%. A taxa de ocupacao cresceu 4% e a populacdo desalentada — aqueles que
desistiram de procurar emprego — caiu 6,4%, na mesma base de comparacédo. Porém,
as condicdes das novas vagas criadas sdo menos positivas. De acordo com a
pesquisa do IBGE, a populacdo subocupada por insuficiéncia de horas trabalhadas
subiu 29,2%, no ano. Além disso, apesar do bom desempenho do trabalho formal, que
de acordo com o CAGED registrou 370 mil novos postos e somou um aumento de
0,9% do estoque de empregos, houve uma simultdnea reducdo no salério de
admissdo no més (-1,4%). No acumulado do ano foram abertas 2.203.987 novas

vagas de emprego formal.

21



Criagdo Liquida de Postos Formais de Trabalho

Taxa de Desemprego Brasil
Acum, em 12 meses (em postos de trabalho)

% da Populagiio Economicamente Ativa (PEA)
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Fonte: IBGE - PNAD Continua; e ME - CAGED (dados ajustados).

Rendimento médio real
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Fonte: IBGE, PNAD Continua. Nota: * Valores a pregos do dltimo més.

Apesar de o lado da atividade apresentar um cenario relativamente positivo,
a alta de precos é motivo de preocupagdo crescente. Em setembro, o IPCA
apresentou variacéo de 1,16%, a maior taxa para o0 més desde 1994. No ano, o indice
acumula alta de 6,90, cada vez mais distante do teto da meta para 2021 (5,25%). Em
12 meses, a inflag&o ja ultrapassou os dois digitos, aos 10,25%. Entre os grupos de
produtos considerados na cesta do IPCA, alguns tém papel de destaque na escalada
de precos. No momento, a crise hidrica € um dos principais fatores de influéncia altista
sobre os prec¢os. O grupo habitacdo, que inclui energia elétrica, apresentou aumento

de 2,56% e teve o maior impacto isolado no indice (0,41%). Em conjunto com
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transportes (1,82%) e alimentacao e bebidas (1,02%), tem-se 86% da alta do més.
Dentro dos transportes, destaca-se 0os combustiveis, com aumentos de 2,32% nha
gasolina e 3,79% no etanol. Apesar da forte concentracdo em alguns conjuntos
especificos de produtos, o processo inflacionério tem se espalhado pela economia,
como demonstra o indice de difusdo, que estd em 64,99%, ainda que tenha caido em

relacdo aos 71,88% de agosto.

IPCA & Nicleo Ex2 Indice de Difusio do IPCA
Em % - acumulado em 12 meses Em % do total de itens

11,0% 150

C0WPCA indice de difusio**
10,0% ) 0

9,0% s PCA 12 meses 130
o wcmelPCA niicleo 12 meses® // 120
7,0%
6,0%
5.0%
4.0%

3,0%

2,0%

12 /fole
/s

Forte: IBGE « BB, *Conceite £x2 = Exclusiio mals refinads, de apenas dote itens, sendo dex pertencem so grupe Aimentagio ne Domiclio e dois so dos Preges
Administrados por Contrato @ Monitorados, Os Itens exchddos comesponderam, em méda, 3 16% da cesta do IPCAna amostra utfizada. ** Indice de Difusio = Parcentual de
®ens do IPCA com aumento de pregos,

Tendo em vista 0 cenario de pressao inflacionaria, o Comité de Politica
Monetaria decidiu, em sua reunido de setembro, aumentar a taxa de juros basica da
economia em 1 p.p, de 5,25% para 6,25%. Antes da mencionada reunido, o mercado
comecava a especular sobre um possivel aumento superior a 100bps, dada a surpresa
negativa que veio com o IPCA-15 de setembro. Entretanto, o presidente do BC,
Roberto Campos Neto, afirmou que a instituicdo nao pretendia mudar o plano de voo
a cada novo dado de alta frequéncia e que o foco € o nivel da taxa de juros ao fim do
ciclo de aperto monetario. Também foi reforcado que a autoridade monetéria fara o
que for necessario para trazer a inflacdo para o centro da meta nos anos de 2022 e
2023.

Outro fator inflacionario esta no radar: a questao fiscal. O surgimento de

incertezas quanto ao cumprimento do teto de gastos vem ofuscando o otimismo em
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relacdo as contas publicas que adveio de resultados surpreendentemente positivos
ao longo do ano.

De acordo com o Tesouro Nacional, o resultado primario do governo central
foi de déficit de 83,3 bilhdes em agosto de 2021, contra 601,3 bilhdes em agosto de
2020. O valor é resultado da queda de 24,4% das despesas e de crescimento de 28,4

da receita liquida no periodo, ambos em termos reais.
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O resultado positivo da arrecadacédo pode ser explicado por varios fatores,
muitos deles atipicos, entre os quais estao: base de comparacao deprimida, devido a
gueda na atividade e ao diferimento de determinados tributos; e valorizacdo do doélar
e das commodities, 0 que acarretou aumento na coleta de impostos de importacéo e
exportacdo, além de royalties de exploracdo de recursos naturais. Do lado das
despesas, a queda pode ser explicada também pela base de comparacdo, ja que em
2020 os gastos de enfrentamento a pandemia foram muito superiores aos vistos em
2021 (apenas os créditos extraordinarios tiveram queda de 74% no acumulado dos
primeiros oito meses). Além disso, deve-se destacar o resultado positivo dos entes
subnacionais, que tiveram superavit recorde no ano. Dados os fatores citados, a divida
bruta do governo geral (DBGG) se encontrava no patamar de 82,7% do PIB em
agosto. A expectativa do mercado, conforme medida pela pesquisa FOCUS de

22/10/2021, é de que esse indicador termine 0 ano em 81,7%.
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Apesar dos fundamentos razoavelmente positivos da economia, 0S juros
continuaram a subir em setembro. No més, a curva ganhou tanto nivel quanto
inclinacdo. A mudanca foi mais visivel nos vencimentos longos, o que indica
preocupacao com fatores estruturais, como politicas monetaria e fiscal de longo prazo,
além de questdes politicas. Vale lembrar que setembro foi 0 més das manifestacées
organizadas por apoiadores do presidente e de embate entre os poderes.
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Como resultado da conjuntura discutida acima, os ativos brasileiros
continuaram a ter perdas em setembro. A Ibovespa fechou o més com queda de 6,6%.
Diversos fatores internos e externos contribuiram para o resultado. A ja citada crise

25



hidrica trouxe temores de um possivel racionamento de energia, o que afetaria a
producado do pais. Os ruidos politicos, a inflacdo em alta e a trajetéria crescente da
taxa Selic também contribuiram para o derretimento do indice. Do lado internacional,
a proximidade do tapering e os problemas na economia chinesa, como a crise de
gigantes do setor imobiliario, foram os principais determinantes. Por fim, considerando
0s mesmos fatores negativos para os ativos brasileiros, o dolar encerrou o més com

ganho de 5,3% sobre o real.

3.2 Mundo

e EUA

O restante do mundo, assim como o Brasil, enfrenta dificuldades para manter
o impulso econdmico experimentado nos primeiros meses do ano. Nos Estados
Unidos, por exemplo, os dados do PIB do terceiro trimestre representaram uma grande
desaceleracdo em relacdo ao segundo. Em termos anualizados, a producao
americana cresceu 2% no terceiro trimestre de 2021, contra um crescimento de 6,7%
no trimestre imediatamente anterior. A contracdo da taxa de crescimento é explicada,
principalmente, pelo impacto dos novos casos de Covid-19 nos gastos com consumo
por parte da populacdo. O aumento experimentado no pais, decorrente de fatores tais
como a variante Delta e a resisténcia de parte da populacdo americana a vacinacgao,

tornou necessaria a adocao de novas medidas de contencédo do virus no periodo.

Os dados de frequéncia mensal corroboram o cenario desafiador para a
economia. O indicador da producéo industrial de setembro apresentou queda, com
variacdo de -1,3%. Ja o indice de agosto foi revisado para baixo, de crescimento de
0,4% para 0,1%. No resultado de setembro, dois fatores principais podem ser notados.
Em primeiro lugar, o gargalo na cadeia mundial de suprimentos representou forte
restricdo a producdo da indastria automobilistica, particularmente por conta da
escassez de semicondutores. O segmento de motores e outras pecas de automéveis

caiu 7,2% no més. A segunda razdo para o desempenho negativo foi o impacto do
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furacdo Ida. O fenbmeno climatico intensificou o problema de abastecimento, com
algumas empresas sendo for¢cadas a paralisar suas atividades por falta de insumos.

Afetada pelo furacédo, a industria de mineragéo teve queda de 2,3%.

2. Industrial production and capacity utilization
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Apesar dos choques que tém desafiado a economia, o mercado de trabalho
tem apresentado recuperacdo soélida. O numero de pedidos de assisténcia por
desemprego tem diminuido consistentemente e apresentado os menores valores

desde o inicio da pandemia.

Initial claims for unemployment insurance

™
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281K

200K

2021

Source: Dept. of Labor. Data is seasonally adjusted and through Oct 23, 2021
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A taxa de desemprego registrada em setembro foi de 4,8%, 0 que representa
gueda de 0,4% em relacédo a agosto. Com isso, o total de desempregados no pais é
de 7,7 milhdes. Esses valores ainda estdo acima do patamar pré-pandemia, quando
0 desemprego era de 3,5%, e o total de desempregados era de 5,7 milhdes de

pessoas.

Ja o nonfarm payroll, medida que exclui determinadas classes de
empregados, como trabalhadores agricolas e domésticos, registrou a criacéo liquida

de 194 mil novas vagas, resultado abaixo do esperado pelo mercado.

No ambito da inflacdo, a escalada de precos também tem sido motivo de
preocupacao nos paises desenvolvidos, e os Estados unidos ndo sédo excecdo. O
Producer Price Index (PPI), indice que mede a variacdo nos precos pagos pelos
produtores, teve acréscimo de 0,5% em setembro. Apesar da desaceleracdo em
relacdo a agosto e julho (quando o aumento foi de 0,7% e 1%, respectivamente), 0
indicador j& acumula alta de 8,6% em 12 meses. Vale ressaltar que 80% do resultado
se deve a inflagcdo em bens, e ndo em servigos, como seria de prever por conta da
reabertura da economia. Esse resultado reforca a pressao que a escassez de insumos
industriais tem exercido sobre os precos. O nucleo do PPI, medida que exclui
alimentacao, energia e servi¢os de distribuicdo, acumula 5,9% de alta nos 12 meses

terminados em setembro.

Ja o PCE (Personal Consuption Index), indice de precos ao consumidor e
indicador mais importante para direcionar as decisfes de politica monetaria do Fed,
acumula 4,3% nos 12 meses até agosto. O nucleo do indicador esta em 3,6%,

resultado bem acima da meta do banco central americano, de cerca de 2% ao ano.
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Personal Consumption Expenditures (PCE) Price Index
Headline and Core (ex Food and Energy) Since 2000

Seasonally adjusted
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A Europa tem tido dificuldades para manter o félego no pos-pandemia e
apresentar recuperacdo robusta. O emprego esta em nivel semelhante ao pré-

pandemia, mas a produc¢do tem se mostrado fraca em alguns setores.

Em agosto, a taxa de desemprego na Zona do Euro foi de 7,5%, diminui¢ao
de 0,1% em relagdo ao més anterior. Em agosto de 2020, esse valor era de 8,6% e
em fevereiro de 2020, antes dos efeitos da pandemia era de 7,1%.
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Unemployment rates, EU and EA, seasonally adjusted, January 2008 -
August 2021
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Ja aindustria teve contracdo no més de agosto, apresentando queda de 1,6%.
Mais uma vez, os gargalos na oferta de insumos e crise energética sao 0s principais
responsaveis pelo desempenho negativo. Com o resultado de agosto, a industria
encontrou-se em um patamar inferior ao pré-pandemia. A queda foi disseminada entre
0s grupos de bens, com queda nos bens de capital (3,9%), intermediarios (1,5%),

duraveis (3,4%) e semiduraveis (0,8%).

Uma das principais economias afetadas foi a alema, onde algumas fabricas
chegaram a fechar por falta de materiais para continuar a producdo. O resultado do

setor industrial aleméao em agosto foi de -4,1%.
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Industrial production
2015=100, seasonally adjusted series
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Quanto a inflacdo, ja esta claro que serd mais persistente do que o
inicialmente esperado. O indice de precos ao produtor de agosto teve alta de 1,1% na
comparacao mensal. Isoladamente, a energia teve inflacdo de 2% no més. Nos 12
meses terminados em agosto a alta acumulada é de 13,4%, o0 que representa

aceleracdo em relacdo a julho, quando o indice foi de 12,4%.

O indice de precos ao consumidor de setembro também apresentou
aceleracdo em relacdo ao més anterior. O valor acumulado foi 3,4% nos 12 meses até
setembro, contra 3% em agosto. Uma das principais causas da pressao inflacionéria
€ 0 aumento do custo da energia. Em 12 meses até setembro a alta registrada foi de

17,6% nesse conjunto de precos.
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Euro area annual inflation and its main components (%),
September 2011 - September 2021
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O gigante asiatico também tem demonstrado dificuldade em manter o ritmo
de recuperacédo experimentado nos primeiros periodos de reabertura da economia. O
PIB chinés registrou crescimento, em taxa anualizada, de 4,9% no terceiro trimestre
de 2021, abaixo da previsdo do mercado (5,25%, segundo a Reuters). O resultado
significou uma desaceleracéo significativa frente ao primeiro e segundo trimestres,

que tiveram crescimento de 18,3% e 7,9%, respectivamente.

A indastria foi particularmente afetada. Nos 12 meses até setembro, o
crescimento foi de 3,1%, ao passo que o esperado era 4,5%. A taxa de crescimento
foi a menor desde marco de 2020, quando o pais sofria os primeiros efeitos da

pandemia.

Um conjunto de fatores foi responsavel pelo desempenho relativamente fraco
da industria chinesa, entre eles a crise de diversas empresas do setor imobiliario, a
crise energética advinda da escassez de carvao e fatores climaticos. Inundagdes
atingiram diversas provincias da China, entre as quais a maior produtora de carvao
do pais. Dada a falta do insumo para produzir energia, o governo decretou a
paralisagéo das atividades de industrias com maior consumo energético para garantir

abastecimento aos domicilios.
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China - Industrial Production

Apesar das adversidades da atividade econémica, 0 emprego continua tendo
desempenho extremamente positivo no ano. O governo chinés ja cumpriu 95% da sua
meta de criar 11 milh&es novos postos de trabalho no ano de 2021. Com isso, a taxa
de desemprego urbano encontrava-se em 4,9% em setembro, o nivel mais baixo
desde dezembro de 2018.

Em relacdo a inflagdo, o governo chinés enfrenta um dilema em relacédo a
politica apropriada, dadas as condicbes opostas dos precos ao produtor e ao

consumidor.

O PPI chinés apresenta tendéncia de aceleragéo, tendo acumulado 10,7% de
alta nos 12 meses encerrados em setembro. A pressdo nos precos de materiais e de

energia lideram o aumento. O valor registrado no més é o maior da série histoérica.
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China - Producer Price Index (PPI)

ame Month of Prior Yea
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Por outro lado, o indice de precos ao consumidor encontra-se em patamar
extremamente baixo e com tendéncia de queda, possivelmente influenciado pela
demanda moderada por bens e servicos, o que dificulta o repasse de custos. Nos 12
meses finalizados em setembro, o indice precos ao consumidor chinés teve alta

acumulada de 0,7%, contra 0,8% no més imediatamente anterior.

China - Consumer Price Index (CPI)
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4 Enquadramento

FUNDO ADMINISTRATIVO

Dispositivo Classe | o % PL do
3922/2010 SOmEdeee = fundo

Setor Publico

Art7-1V-a

RF - Indexada |
DI

TOTAL FUNDO ADMINISTRA

BB e:
Automatico

R$66.598.147,39

04.288.966/0001-27

0,06%

FUNDO FINANCEIRO

Dispositivo Classe | o % PL do
3922/2010 SOmEdenee = fundo

Art7-1V-a RF- '"dexadaDll Bradesco Premium DI  03.399.411/0001-90  0,00%
Art7-1V-a RF- '"dexadaDll Bradesco FI - Dl Longo Prazo  00.975.480/0001-06  0,00%
Art7-1-b RF- '"dexadaDll CEF CEFFIBRRFTP  05.164.356/0001-84  10,47%
Art7-1V-a RF- '"dexadaDll BB BB Institucional RF ~ 02.296.928/0001-90  0,03%
Art7-1V-a RF- '"dexadaDll BB BBREFDITPFILP  11.046.645/0001-81  0,60%
Art7-1-b RF- '"de:‘:::nl BB BB Previd RF IRF-M1  11.328.882/0001-35  7,92%
Art7-1V-a RF- '"dexadaDll Itat Soberano FI  06.175.696/0001-73  3,05%
Art7-1V-a RF- '"dexadaDll Itad InstDI 219 FI  00.832.435/0001-00  8,83%
Art7-1V-a RF- '"dexadaDll Santander  INSTITUCIONAL REF DI  02.224.354/0001-45  0,00%
Art7-1V-a RF- '"dexadaDll Santander CORPORATE REF DI 03.069.104/0001-40  0,00%
Art7-1V-a RF- '"dexadaDll Santander FICFI Soberano RF Ref DI 09.577.447/0001-00  11,33%
Art7-1V-a RF- '"dexadaDll BTG TESOURO SELICFI  09.215.250/0001-13  0,00%

TOTAL FUNDO FINANCEIRO

R$2.455.655.089,06

% PL
Rioprev

1,39%

% PL

Rioprev

0,00%

0,00%

16,80%

0,01%

1,91%

11,38%

14,38%

2,67%

0,00%

0,00%

12,02%

0,00%
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FUNDO PREVIDENCIARIO

Dispositivo Classe | s
3922/2010 R -

Art7-1-b
Art7-1-b
Art7-1-b
Art7-1-b
Art7-1-b
Art7-1IV-a
Art7-1-b
Art7-1-b
Art7-1-b
Art7-1-b
Art7-1-b
Art7-1-b
Art7-1-b
Art7-1V-a
Art7-1-b
Art 8 - 11l
Art9-A-lll
Art7-1V-a
Art7-1V-a
Art7-1V-a
Art9-A-ll
Art9-A-ll
Art7-1IV-a

RF - Indexada |
DI

RF - Vértice
RF - Vértice
RF - Vértice
RF - Ativa |

IMAG
RF - Ativa |

IMAG

RF - Indexada |
IRFM1

RF - Vértice
RF - Vértice
RF - Vértice
RF - Vértice
RF - Vértice
RF - Ativa |
IMAG

RF - Ativa |
IMAG

RF - Indexada |
IRFM1

RV -
Estruturados |
MM

IE - BDR | SP500

RF - Indexada |
DI

RF - Ativa |
IMAG

RF - Ativa |
IMAG

IE - Equities |
MSCI EM

IE - Comdty |
Gold

RF - Indexada |
DI

CEF

CEF
CEF
CEF

CEF

CEF

CEF

BB
BB
BB
BB
BB

BB

BB

BB

BB

BB

Itau

Itau

Itau

Itau

Itau

Santander

FI BR RF TP

BRASIL 2024 IV TP
BRASIL 2024 VI TP
BRASIL 2030 11l TP

Gestdo Estratégica
CEF Brasil RF Ativa

CEF Brasil IRF-M1 TP RF

Prev TP IPCA VI
Previd RF TP X
Previd RF TP XI
Prev TP IPCA
Previd TP IPCA |

Prev RF Aloc

BB Aloc. Ativa Retorno
Total

BB Prev. RF IRFM-1 TP
FICFI

BB MM Juros e Moedas
FICFI

BB Asia Ex-Jp BDR ETF
FICFIA

Inst DI 219 FI
Inst Aloc Din
Itau Global Dinamico RF

Itat Agdes EM IE FICFI

Itat Gold USD MM IE
FICFI

Instit REF DI

05.164.356/0001-84

20.139.595/0001-78
22.791.074/0001-26
20.139.534/0001-00

23.215.097/0001-55
35.536.532/0001-22

10.740.670/0001-06

19.523.306/0001-50
20.734.931/0001-20
24.117.278/0001-01
15.486.093/0001-83
19.303.793/0001-46

25.078.994/0001-90

35.292.588/0001-89

11.328.882/0001-35

06.015.368/0001-00

39.272.865/0001-42
00.832.435/0001-00
21.838.150/0001-49
32.972.942/0001-28
35.727.674/0001-77
37.555.061/0001-25

02.224.354/0001-45

% PL do

fundo

10,47%

12,14%
15,94%
0,00%

3,03%

8,28%

0,00%

2,64%
3,67%
14,75%
13,57%
13,10%

0,00%

4,33%

7,92%

0,00%

0,00%

8,83%

0,00%

14,23%

0,14%

0,00%

0,00%

% PL
Rioprev

16,80%

3,54%
0,71%
0,00%

9,10%
2,08%

0,00%

0,16%
0,33%
0,62%
0,99%
1,40%

0,00%

4,00%

11,38%

0,00%

0,00%
2,67%
0,00%
5,43%
2,98%
0,00%

0,00%
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IE - Equities |

Art9-A-Il =3
Art7-1V-a RF - Alt&l:é
an7-v-a O
Art7-1-b RF-IndeI)l(\:i:;
Art7-IV-a RF - '"dE:(::;Il
Art7-1-b RF-IndexIa“(,jlaA||3
Art8-1l-a RV - Atli;g\ll
Art7-1V-a RF - '"del):;i\l:;
Art7-1-b RF-IndeI)I(\:iaB;
Art7-1V-a RF - Indexada |

DI

TOTAL FUNDO PREVIDENCIARIO

TOTAL CARTEIRA RIOPREVIDENCIA

Art7-1-b
Art7-1ll-a
Art7-IV-a

Art8-1-b

Art8-1l-a

Art8-11l

Art9-A-1l

Art9-A-llIl

Santander

Santander

Santander

Santander

Safra

Safra

BTG

BTG

BTG

BTG

G Equities MM |E

RF Ativo FICFI

Santander FI IMA-B 5
Top

Santander FICFI IMA-B 5
TP RF

Executive 2 FI

Safra IMA FIC FI RF

BTG Absoluto Inst FIA

BTG Pactual Inflation

BTG Tesouro IPCA
CURTO FI RF

BTG Tesouro SELIC

R$2.284.387.168,03

Resumo

R$2.164.851.848,53
R$0,00
R$2.262.665.275,42
R$0,00
R$175.655.216,75
R$0,00
R$203.468.063,78

R$0,00

17.804.792/0001-50

26.507.132/0001-06

18.599.673/0001-75

13.455.117/0001-01

10.787.647/0001-69

30.659.168/0001-74

11.977.794/0001-64

09.518.581/0001-22

07.539.298/0001-51

09.215.250/0001-13

2,95%

12,12%

0,00%

0,00%

8,19%

0,01%

7,28%

0,00%

0,00%

0,00%

R$4.806.640.404,48

Dispositivo 3922/2010 % PL Rioprev Pro-gestio - Nivel II

45,04%
0,00%
47,07%
0,00%
3,65%
0,00%
4,23%

0,00%

100,00%
70,00%
50,00%
40,00%
30,00%
10,00%
10,00%

10,00%

1,25%

2,11%

0,00%

0,00%

1,08%

0,00%

3,65%

0,00%

0,00%

0,00%
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5. ATA DO COMITE

ATA DA REAUNIAO ORDINARIA DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO
RIOPREVIDENCIA REALIZADA NO DIA 22 DE SETEMBRO DE 2021

Ao vigésimo segundo dia do més de setembro de dois mil e vinte e um, as onze
horas e seis minutos, reuniu-se o Comité de Investimentos do Fundo Unico de Previdéncia
Social do Estado do Rio de Janeiro — Rioprevidéncia — por meio de videoconferéncia.
Presentes 0s membros votantes, os Senhores Aloisio Villeth Lemos (Diretor de
Investimentos e Presidente do Comité), Raphael da Mota e Silva (Representante da
Secretaria de Estado de Fazenda — SEFAZ) e Robson Luis Barbosa (Representante da
Secretaria de Estado de Planejamento e Gestdo — SEPLAG); bem como os membros
designados pelo Diretor de Investimentos, os Senhores Nicholas Ribeiro da Costa Cardoso
(Gerente de Operacdes e Planejamento), Alisson José Ramos Batista (Secretaria dos
trabalhos), Rodrigo Santos Martins e demais convidados constantes no Relatorio de
Presenca. Instalou-se a reunido aberta pelo Presidente do Comité de Investimentos com a
seguinte pauta: Item Um. Prestacdo de Contas sobre a proposta vigente aprovada em 25
de agosto de 2021. Item Dois. Apreciacdo do Fluxo de Caixa referente ao periodo. Item
Trés. Apresentacdo do resultado da Carteira de Investimentos Consolidada. Item Quatro.
Debate sobre a conjuntura econdmica e sobre as expectativas de mercado. Item Cinco.
Analise e aprovacdo da Proposta Mensal de Investimentos. O Senhor Aloisio Villeth
Lemos deu as boas-vindas a todos os presentes. Apds as considerag¢@es iniciais, foram
abordados os itens em pauta. No Item Um da pauta, apos a apresentacdo dos membros do
colegiado bem como dos principios e diretrizes que norteiam as aplicacdes, foi explicado
que, da proposta vigente aprovada na Ultima reunido, os movimentos realizados seguiram
estritamente de acordo no periodo. Passando para o Item Dois, foram demonstrados os
saldos do Fundo em Capitalizacdo (Previdenciario) nos oito primeiros meses de 2021, mas
também receitas e despesas ocorridas até a competéncia em foco. No Item Trés, foi
evidenciada a distribuicdo de recursos financeiros no Fundo Administrativo, no Fundo em
Reparticdo (Financeiro) e no Fundo em Capitalizacdo (Previdenciario), discriminando
cada carteira por produto e performance no periodo. Foram apresentados o enquadramento
das alocacgdes dos recursos as diretrizes da legislacdo pertinente no encerramento do més;
0 desempenho dos indices de referéncia do mercado e o desempenho historico ante a meta
atuarial. No Item Quatro, foram avaliados topicos da conjuntura econdmica global e local,
passando por mercados em geral, atividade, area fiscal e monetéaria. Na parte mundial,
houve destaque para as preocupac¢fes com um possivel bear market (tendéncia de baixa)
no mercado de renda varidavel norte-americano, uma vez que ele mostra sinais de
vulnerabilidade. Como exemplo, foi abordado o nivel de volatilidade no mercado de
opcdes dos EUA, e demonstrado que o mercado ndo esta tdo protegido pelo alto custo do
hedge no momento. Em relacdo a atividade, destacou-se a desaceleragdo na economia
chinesa. No contexto fiscal, foi apresentado o esforgo feito pelos governos europeus e pelo
governo norte-americano ao longo dos ultimos 13 anos, mas também a implicacdo desse
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esforco na inflagdo dos EUA. Em relacdo a economia brasileira, foram demonstrados os
fatores que mais interferiram no cambio e na bolsa de valores no més de agosto. A
recuperacgéo da atividade foi abordada mostrando um ritmo mais lento, embora mostrando
um mercado de trabalho informal com maior dinamismo. Tudo em paralelo com as
preocupacdes e incertezas que os fatores fiscais acumulam para o ano 2022. J4 em relagédo
a inflacdo, foi mostrado o alto nivel do indice de difusdo do IPCA, mas também o aumento
nos pregos dos itens servicos/ndo comercializdveis enquanto oS  bens
comercializaveis/monitorados ndo estdo cedendo. E foi dito que esse movimento contradiz
a narrativa de uma inflacdo temporaria. Além disso, foi mostrada a expectativa de juros
reais para a economia pelos agentes do mercado. No conteto fiscal, os nimeros do Governo
Central melhoraram em decorréncia de alguns fatores, como o aumento da inflagdo e a
queda nas despesas primarias do governo. No Item Cinco, a proposta mensal de
investimentos foi apresentada e posta em votacdo. Quanto aos segmentos presentes, a
margem de exposicdo foi a mesma das propostas anteriores no tocante ao Fundo
Administrativo, ao Fundo em Reparticdo (Financeiro) e ao Fundo em Capitalizacéo
(Previdenciario). Outro item proposto foi a implementacéo do projeto-piloto de formacéo
de Carteira Propria no Fundo em Capitalizacdo (Previdenciario) - consistindo numa
alocacdo inicial de 2 (dois) lotes de NTN serie B e alocagbes posteriores conforme
condi¢cdes de mercado. Apds as consideracdes dos membros votantes do Comité de
Investimentos, os parametros da proposta foram deliberados como segue: houve aprovacgéo
por unanimidade sobre a manutencao da margem de exposigéo por segmento da Resolucao
CMN n° 3.922/2010, mantendo os parametros das ultimas reunides, bem como aprovacédo
por unanimidade sobre a implantacdo do projeto-piloto de formacdo de Carteira Propria
no Fundo em Capitalizacdo (Previdenciario). O material utilizado segue em anexo
(22547570). Nada mais havendo a tratar, o Senhor Aloisio Villeth Lemos (Diretor de
Investimentos e Presidente do Comité), em comum acordo com o0s demais membros,
encerrou a reunido as doze horas e cinquenta e nove minutos, e eu, Alisson Batista, lavrei
a presente ata que sera assinada pelos demais membros deste Comité de Investimentos.

A ata acima consta no processo SEI-040161/001456/2021, disponivel ao
publico.
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