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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 Préprio (RPPS): o Fundo Financeiro e o Fundo
Previdenciario. Conforme previsto na legislacdo, ha uma segregacdo gerencial,

financeira e contabil dos dois fundos.

Ademais, com a sancao da Lei Estadual n° 9537 de 29 de dezembro de 2021,
gue cria o Sistema de Protecéo Social dos Militares do Estado do Rio de Janeiro, em
seu art.8°, da competéncia ao Rioprevidéncia as atividades de arrecadacdo das
contribuicbes para o SPSMERJ e suas compensacg0Oes financeiras, a administracao
dos recursos financeiros e o pagamento das retribui¢cdes estipendiais dos militares do
Estado na inatividade e das pensdes militares, em contrapartida da possibilidade da
cobranca de uma taxa de administracdo para fins de cobertura das despesas

administrativas.

Passando assim, o Rioprevidéncia a ser gestor de trés massas de recursos,

Fundo Financeiro, Fundo Previdenciario e Sistema de Prote¢&do Social dos Militares.




O Fundo Financeiro esta sob o regime de particao simples, logo a gestédo de
seus ativos é focada na liquidez de curto prazo, assim como o Sistema de Protecéo
Social dos Militares. S&o ativos, de grande relevancia financeira, deste fundo, nao
somente as contribui¢cdes, mas também os direitos do Estado do Rio de Janeiro sobre

a exploracédo de petréleo e gas, nos termos do art. 20, 81°, da Constituicao Federal.

O Fundo Previdenciario € destinado aos servidores que ingressaram no novo

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

Importante destacar que, em dezembro de 2021, o Rioprevidéncia possuia
publico-alvo de aproximadamente 430 mil servidores ativos, inativos e pensionistas.
Desta populacdo, 171 mil sdo aposentados e 85 mil pensionistas. A folha mensal
destes aposentados e pensionistas gira em torno de um valor liquido de R$ 1 bilhdo

por més.

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

de exposicdo a riscos.




1 Carteira de Investimento do Rioprevidéncia

1.1. O Fundo

O Fundo - Rioprevidéncia, terminou 0 més de dezembro com um saldo de R$
4,31 Bi, distribuidos entres os Fundos Financeiro e Previdenciério.

1.1.1 Fundo Financeiro

O Fundo Financeiro do Rioprevidéncia, terminou o més de dezembro com um
volume financeiro de R$ 1,93 Bi, alocados nos seus planos, Financeiro (R$ 1,60 Bi),
Administrativo (R$ 140 MM) e Militar (R$ 194 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 (RS) Taxa Adm.

FINANCEIRO 100 0,78 0,76 3,83 4,40 20.864.875 75.544.408 1.599.628.743 0,16
RENDA FIXA 100,00 0,78 3,83 20.864.875 75.544.408 1.599.628.743 0,16
FI Renda Fixa - Geral - Art. 72,1V, a 56,35 0,75 4,36 10.602.590 47.156.814 901.468.764 0,15
ITAU SOBERANO SIMPLES FIC FI 21,83 0,76 4,34 4.024.474 21.070.476 349.205.656 0,15

SANT FIC FI SOB REF DI 19,90 0,75 2,10 4.720.193 10.998.245 318.362.862 0,20

BB RF REF DI TP FI LP 14,45 0,76 4,39 1.835.442 11.570.125 231.118.109 0,10

ITAU INS REF DI FI 0,14 0,80 5,04 18.553 124.674 2.293.108 0,18

BB INSTITUCIONAL FI RF 0,02 0,82 4,86 2.309 13.210 284.887 0,20

SANT FIC FI COR REF DI 0,01 0,80 511 1421 8.711 179.286 0,20

SANT FIC FI INS REF DI 0,00 0,81 5,00 169 3.371.212 20.940 0,20

BRAD H FI REFERENCIADO DI 0,00 0,74 4,29 21 118 2.861 0,15

BTG TESOURO SELIC FI DI 0,00 0,75 4,29 8 43 1.055 0,20

FI 100% titulos TN - Art. 72,1, b 43,65 0,81 2,44 10.262.285 28.387.593 698.159.979 0,18

FI CAIXA BRASIL TP RF LP 33,43 0,78 2,86 4.320.954 12.260.468 534.764.515 0,20

BB PREV IRF M1 TP FICFI 10,21 0,84 2,26 5.941.331 16.127.126 163.395.464 0,10

No més de dezembro tivemos R$ 20,86 MM em rentabilidade (0,78%).

Em relag&o ao risco buscou-se exposi¢ao 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 administracéo de 2,0% sobre a folha de
ativos e beneficios concedidos, com fins de custeio do RPPS. O volume financeiro
que este plano continha na data 31/12/21 era de R$ 140 MM.

. Retorno no Més (%) Retorno no Ano (%)
Carteira Peso (%) P&L AcumMés (P) [ P&L AcumAno (P) | Valor Merc (R Taxa Adm.
N e Dezembro ) ) (7e)

ADMINISTRATIVO 100 0,68 0,76 2,61 837.311 2.287.001 140.792.762 0,20
RENDA FIXA 100 0,68 2,61 837.311 2.287.001 140.792.762 0,20

FI Renda Fixa - Geral - Art. 72,1V, a 100 0,68 2,61 837.311 2.287.001 140.792.762 0,20

BB PREV DI PERFILFIC FI 99,68 0,36 0,36 480.609 480.609 140.347.619 0,20

BB SUP SETOR PUB FIC FI 0,32 0,59 2,51 356.702 1.806.392 445.143 1,75

Os movimentos financeiros neste plano resultaram em uma rentabilidade de
R$ 837 M (0,68%), no més.

Foi adicionado um produto de custo mais baixo, apdés manifestacdo da
Geréncia de Tesouraria de que ndo haveria necessidade da funcionalidade disponivel
no fundo BB SUP SETOR PUB FIC FIl. Este fato melhorou a rentabilidade em

comparac&o aos meses anteriores.

1.1.1.4 Plano Militar

A carteira do Plano Militar cobre as obriga¢cBes devidas relativa ao Sistema de
Protegcdo 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 dezembro tivemos performance que gerou R$ 1,04 MM em rentabilidade

(0,59%).

MILITAR 100 0,59 0,7 2,51 1.038.550 3.564.614 194.160.901 1,75
RENDA FIXA 100 0,59 2,51 1.038.550 3.564.614 194.160.901 1,75

Fl Renda Fixa - Geral - Art. 72,1V, a 100 0,59 2,51 1.038.550 3.564.614 194.160.901 1,75

BB SUP SETOR PUB FIC FI 100 0,59 2,51 1.038.550 3.564.614 194.160.901 1,75




1.2 Fundo Previdenciario

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

um caixa de $2.375 MM, alocados no seu unico plano, contendo 21 fundos e 1 bench

de Titulo de Divida emitido pelo Tesouro Nacional.

Retorno no Més (%) Retorno no Ano (%) P&L AcumMés (P)

4,7% + INPC 4,7% + INPC

Carteira

PREVIDENCIARIO
RENDA FIXA
FI 100% titulos TN - Art. 72,1, b
FIC FI CAlI BRA GES EST
FI CAIXA BRASILTP RF LP
FI CAIXA BRASIL 2024 IV TP
BB PREV RF TP IPCA I FI
BB PREV RF TP IPCAFI
FI CAIXA BRASIL 2024 VI TP R
BB PREV RF TP XI FI
BB PREV 20 734 931 0001 20
.NTNB 5.439 05/15/55
BB PREV RF TP IPCA VI FI
SAFRA IMA INST FIC FI RF
SANTANDER FI IMAB 5 TOP RF
BTG TESOURO IPCAFI
FI CAIXA BRASIL 2030 III TP
SANT FIC FI IMA-B 5 TP RF
BB PREV IRF M1 TP FIC FI
Fl Renda Fixa - Geral - Art. 72,1V, a
ITAU INS REF DI FI
ITAU INST GLB DIN FIC FI
BB PREV ALO ATIVARET FIC FI
FIC FI CAIXA BR RF ATIVA LP
SANTANDER RF ATIVO FIC FI
SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF
BTG TESOURO SELIC FI DI
BTG PACTUAL FIQ RF INFLATION
INVESTIMENTO NO EXTERIOR
Fl Investimento no Exterior - Art. 92A, Il
ITAU MER EME FIC FIA
SANT GLOBAL EQUITIES FIM
ITAU GOLD USD IE FIC FIM
RENDA VARIAVEL
Fl de Ages - Geral - Art. 82, 1l, a
BTG ABS INS FIC FIA
Fl Multimercado - Aberto - Art. 82, lll
BB JUR MOE EST FIC FIM

100

85,18
46,60
18,60
11,71
7,32
2,39
1,99
1,47
1,28
0,67
0,35
0,33
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
38,58
10,01
9,97
8,19
4,27
3,92
2,23
0,00
0,00
8,37
8,87
6,19
2,67
0,00
5,95
5,95
5,95
0,00
0,00

0,73
0,75
0,78
0,83
0,78
0,85
0,59
0,55
0,85
0,58
0,71
1,25
0,67
0,10
0,72

0,70
0,30
0,46
0,76
0,74
0,77
0,36
0,75

1,52
1,52
1,80
0,89

-0,69
-0,69
-0,69

1,15

-0,36
2,17
1,77

0,11
3,90
2,96
6,64
4,44
2,96
6,57
4,89
2,57
5,34

-4,86
3,39

-0,59

-4,75

0,58
0,42
2,82
5,04
6,00

-0,09
0,70
3,23
3,13
4,29

-4,42
8,12
8,12
6,63

23,65
0,12

31,33
31,79
31,79
0,98
0,98

15,32 16.964.594
14.779.576
8.557.844
3.619.007
2.077.196
1.466.068
401.655
260.016
293.072
175.537
111.525
101.853
51.921

-67

60

6.221.731
1.685.982
1.088.789
1.469.711
749.237
777.877
450.083
51

3.160.152
3.160.152
2.601.548

558.604

-975.134
-975.134
-975.134

P&L AcumAno (P)

-9.566.286
40.842.555
16.599.352

-654.998
10.045.005
4.968.254
4.342.502
2.060.883
996.385
1.900.373
749.456
208.034
398.952
-2.857.233
-1.304.756
-560.519
-3.160.551
-812.054
279.619
24.243.203
5.245.643
14.811.314
-657.206
669.072
3.569.452
1.562.358
217.387

-1.174.817
14.262.248
14.262.248

2.193.250
12.156.667
-87.669
-64.671.089
-65.423.755
-65.423.755
752.666
752.666

Valor Merc (R$)

2.375.793.711
2.023.799.401
1.107.141.356
441.922.346
278.243.334
173.819.551
68.695.844
47.197.466
34.829.085
30.382.371
15.928.004
8.265.546
7.784.774
64.563

8.472

916.658.045
237.912.150
236.762.729
194.575.954
101.475.987
93.019.646
52.904.683
6.896
210.696.620
210.696.620
147.146.823
63.549.797
141.297.690
141.297.690
141.297.690

*A classificacdo da NTNB esta com um erro devido a questdes operacionais que estédo sendo reajustadas. A classificacdo correta seria Art. 7°

la.

Taxa Adm.

0,44
0,27
0,19
0,20
0,20
0,20
0,15
0,15
0,20
0,20
0,20
0,00
0,20
0,15
0,30
0,00
0,00
0,00
0,00
0,35
0,18
0,50
0,30
0,40
0,40
0,50
0,20
0,00
0,41
0,41
0,15
1,00
0,00
3,00
3,00
3,00
0,00
0,00



e Desempenho

A carteira do Rioprevidéncia teve desempenho +0,73% em dez/21, gerando
um ganho de R$ 16,9 MM. Em relacdo a meta atuarial, 1,15% (INPC+4,7%) - no més

-, a carteira alcancou 0% da meta acumulada no ano.

Meta x Carteitra

18,0%
16,0% 15,32%
14,0%
12,0%
10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%
dez-20 jan-21 fev-21
-2,0%

-0,359%
dez-21"

mar-21 abr-21 mai-21 jun-21 jul-21

-4,0%

Na contribuicdo para o retorno total, o destaque positivo no desempenho do
més € o segmento de renda fixa (+0,63%), seguido pelo investimento no exterior

(+0,14%), contudo degradado na margem pelo resultado da renda variavel (-0,04%).

Peso Contribui¢do

Carteira Méd. ﬂ para Ret. (‘Bﬂ

PREVIDENCIARIO 100,00 0,73
RENDA FIXA 84,85 0,63
F1 100% titulos TN - Art. 72, 1, b 46,67 0,37
FIC FI CAl BRA GES EST 18,79 0,16
FI CAIXA BRASILTP RF LP 11,43 0,09
FI CAIXA BRASIL 2024 IV TP 7,39 0,06
BB PREV RF TP IPCA | FI 2,92 0,02
BB PREV RF TP IPCA FI 2,01 0,01
FI CAIXA BRASIL 2024 VI TP R 1,48 0,01
BB PREV RF TP XI FI 1,29 0,01

BB PREV 20 734 931 0001 20 0,68 -

.NTNB 5.439 05/15/55 0,35

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 38,19 0,27

ITAU INST GLB DIN FICFI 10,07 0,05
ITAU INS REF DI FI 8,99 0,07
BB PREV ALO ATIVA RET FIC FI 8,29 0,06
FIC FI CAIXA BR RF ATIVA LP 4,31 0,03
SANTANDER RF ATIVO FIC FI 4,28 0,03
SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF 2,25 0,02

BTG TESOURO SELIC FI DI - -
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 8,99 0,14
Fl Investimento no Exterior - Art. 92A, Il 8,99 0,14
ITAU MER EME FIC FIA 6,29 0,11
SANT GLOBAL EQUITIES FIM 2,70 0,02
RENDA VARIAVEL 6,16 - 0,04
Fl de Agdes - Geral - Art. 82,11, a 6,16 - 0,04
BTG ABS INS FICFIA 6,16 - 0,04




e Risco

O risco da carteira avaliado em termos de desvio-padrédo, VaR, Risco

Downside, VaR, Aumento max., Drawdown max e Sharpe para o periodo de 12

meses, apresentaram 0s seguintes resultados:

Carteira Peso (%)
100

PREVIDENCIARIO

RENDA FIXA 85,18
F1100% titulos TN - Art. 72,1, b 46,60

FIC FI CAlI BRA GES EST 18,60

FI CAIXA BRASILTP RF LP 11,71

FI CAIXA BRASIL2024 IVTP 7,32

BB PREV RF TP IPCA | FI 2,89

BB PREV RF TP IPCAFI 1,99

FI CAIXA BRASIL2024 VITP R 1,47

BB PREV RF TP XI FI 1,28

BB PREV 20 734 931 0001 20 0,67

.NTNB 5.439 05/15/55 0,35

BB PREV RF TP IPCA VI FI 0,33

SAFRA IMA INST FIC FI RF 0,00
SANTANDER FI IMAB 5 TOP RF 0,00

BTG TESOURO IPCAFI 0,00

FI CAIXA BRASIL2030 II1 TP 0,00

SANT FIC FI IMA-B 5 TP RF 0,00

BB PREV IRF M1 TP FIC FI 0,00

Fl Renda Fixa - Geral - Art. 72,1V, a 38,58
ITAU INS REF DI FI 10,01

ITAU INST GLB DIN FIC FI 9,97

BB PREV ALO ATIVA RET FIC FI 8,19

FIC FI CAIXA BR RF ATIVA LP 4,27
SANTANDER RF ATIVO FIC FI 3,92

SAFRA EXECUTIVE 2 FI RF 2,23

BTG TESOURO SELIC FI DI 0,00

BTG PACTUAL FIQ RF INFLATION 0,00
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 8,87
Fl Investimento no Exterior - Art. 92A, Il 8,87
ITAU MER EME FIC FIA 6,19

SANT GLOBAL EQUITIES FIM 2,67

ITAU GOLD USD IE FIC FIM 0,00

RENDA VARIAVEL 5,95
Fl de Agdes - Geral - Art. 82, 1l, a 5,95

BTG ABS INS FIC FIA 5,95

FI Multimercado - Aberto - Art. 82, lll 0,00

BB JUR MOE EST FIC FIM 0,00

2,45
1,76
2,12
2,32
0,15
3,82
1,64
2,62
3,82
1,63
2,45
0,91
2,18
6,49
3,02
2,85
7,24
2,85
0,35
1,15
0,18
0,76
2,75
2,06
1,12
0,57
0,15
6,69

16,22

16,22

17,94

16,26

27,01

19,94

23,72

23,72
0,23
0,23

1,87
1,29
1,56
1,81
0,11
2,74
1,19
1,92
2,74
1,18
1,78
0,51
1,59
4,41
2,19
1,90
4,72
1,89
0,27
0,85
0,12
0,49
1,92
1,62
0,74
0,42
0,10
4,34

11,39

11,39

12,50

11,37

20,08

15,17

17,60

17,60
0,17
0,17

0,29
0,20
0,25
0,24

0,00
0,38
0,14
0,29
0,38
0,14
0,24

0,00
0,21
0,66
0,32

-0,12

0,00
0,04
0,26
0,21
0,07
-0,03

0,00

-1,57
-1,57
-1,63
-1,58

2,32
2,74
2,74
0,01
0,01

2,07
3,35
3,04
2,20
0,00
5,34
6,64
5,27
5,33
6,57
5,79
0,00
5,93
6,41
4,59
1,14
2,80
1,14
0,00
3,79
5,04
6,28
2,73
2,40
3,38
3,24
4,29
2,58

13,15

13,15

17,23

27,11
5,88

10,63

13,75

13,75
0,98
0,98

2,30
1,27
-1,75
-3,46
0,00
-2,69
-0,95
-2,05
-2,69
-0,95
-1,74
-0,06
-1,52
-8,88
2,51
1,21
-5,55
-1,19
-0,16
-0,97
0,00
-0,29
-2,78
-3,02
-1,14
-0,46
0,00
-4,73
12,19
412,19
-16,03
-11,57
-6,93
37,94
37,94
-37,94
-0,05
-0,05

Ri
ISFO Var
Dnside

1,92
1,24
41,21
-1,91
0,75
-0,35
1,40
0,05
-0,35
1,36
0,23
9,94
0,46
-1,39
-0,31
-1,37
2,77
-1,36
-2,63
-1,33
3,84
2,16
-1,78
-1,76
-1,00
-2,14
-0,44
-2,86
0,32
0,32
0,22
1,29
0,13
1,72
-1,44
-1,44
1,98
1,98

A dispersdo em torno da média, encontra-se em um nivel baixo comparado

aos benchs como IMA, para renda fixa, MSCI ACWI, investimento no exterior, com
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excecao do IBOV, para renda variavel. A perda maxima diaria da carteira é R$

7,44MM, com nivel de confianca de 95%.

Risco Dnside Aument
Dsv pd (P) (P) VaR (P) max (P) Draw max (P) Sharpe
IMA G -0,25 3,40 -2,82 -1,38

BRAZIL IBOVESPA INDEX (IBOV) 20,78 15,60 -2,28 18,85 -22,94 -0,69

1.2.1 Segmentacéo

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 dezembro, essas estratégias apresentavam a

seguinte participacao, 85,18%, 5,95% e 8,87%, respectivamente.

o Invest. Ext. mRendaFixa mRenda Variavel

100%;
20%
80%
70%
60%
sos
40%
30%
20%
10%

10,
0%

jan/21 fev/21 mar/21  abr/21 maif21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/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
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Al set-21  out-21 nov-21 dez-21

-10
-15
-20

-25

"

-30

—.RV-31,33 JE812 ——RF217 —_.RP-0,36

A rentabilidade total carteira foi limitada pelo desempenho negativo do fundo
de renda variavel, cuja concentracao estava no setor que mais sentiu a perspectiva
de corrosdo da renda do brasileiro. O desempenho melhor do segmento de renda fixa
se deve a ampliacéo de posicdes defensivas durante o ano de 2021. No grafico abaixo
podemos ver a contribuicdo de cada estratégia para o retorno total do plano

previdenciario.

Contribuicdo dos retornos

0,67

-2,78

nlE mRF =RV
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Na comparacdo com os benchmarks de mercado, a carteia do RPPS se

posicionou conforme o grafico abaixo, em 2021.

Retorno e Volatilidade dos Benchmarks em 2021 (%)

22,63
20,78

9,07

7,36 5,76

5,06
4,86 3,50 Z
I 283 856,,, 4s0 2,67 245 405
0,64 0,96
0,14 ’ '
. ’ . - —_ —
-0.36 1,26 oy .
» 1,99
3,32
-4,99
-6,55
-11,93

DOLAR IDKA 2 IPCA IMA-BS col IRFM1 IMA-G Carteira RP IMA B IRFM IDKA 2 Pré  IRFM1+ IMA-B5+ IBOV

B Retorno em 2021 (%) Volatilidade 12m (%)

1.2.2. Exploséo 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 FIXA 102,14 2.023.799.399 5,00 3,37 0,19 3,02

Renda Fixa 99,95 2.022.787.185 5,00 3,36 0,19 3,03

Caixa 0,05 999.868 8,82 0,00 0,00 0,00

Capital Préprio 0,00 12.346

Fundos 0,00 0

Derivativos 2,14 0 0,79

* 0% & maior que 100 porque hé contratos futuros.
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e RENDA VARIAVEL

Wt Val merc Div Yid P/E PICF P/B Div/Capital ROE P/FCF P/S EV/EBITDA
Port Port Port Bench Port Bench Port Bench Port Bench Port Bench Port Bench  Port Bench Port Bench Port Bench
RENDA VARIAVEL 100,00 141.297.690 3,16 8,26 13,50 6,57 11,92 4,99 2,07 1,68 114,94 173,87 17,67 27,07 22,64 7,10 1,06 1,01 8,66 4,82
Consumo - Bens n&o essenciais 27,96 39.506.699 1,33 2,99 72,09 24,51 2,26 1,80 107,55 93,44 310 4,45 -22,04 -3573 123 0,64 1544 1549
Energia 18,55 26.207.378 7,98 16,85 5,59 323 346 229 1,73 1,14 159,35 99,89 36,13 41,94 486 283 055 0,79 534 2,85
Consumo - Bens essenciais 13,98 19.754.774 1,45 4,79 26,99 10,52 30,23 7,53 183 232 64,34 145,22 6,74 2295 -70,31 12,47 0,76 0,53 10,97 6,24
Atendimento a saide 11,10 15.690.756 1,18 2,34 98,10 39,80 48357 3445 394 381 68,26 90,11 572 9,50 -116,41 -54,14 491 3,19 2520 17,62
Senvigos de utilidade publica 9,31 13.153.507 1,77 548 7,87 7,44 11,48 9,03 1,95 1,35 145,62 90,05 26,93 19,57 20,93 1268 1,48 1,27 7,92 6,32
Materiais 8,94 12.631.646 8,97 14,78 5,16 399 327 280 2,76 200 17514 71,82 70,47 51,61 4,18 345 165 1,06 459 3,10
Senvigos de comunicagado 3,27 4614791 0,19 512 14,86 4,04 0,78 1,15 46,52 27,17 -1,27 855 -820,67 7,60 11,69 1,91 -341,62 458
Industriais 2,54 3.588.395 0,72 0,85 19,89 29,14 534 8,06 154,06 546,36 30,38 8,77 -27,61 412,02 358 219 13,71 14,80
Imoveis 1,94 2.738.790 2,27 1,43 2875 16,98 17,55 19,66 1,72 0,93 51,68 4399 6,00 517 1755 30,39 6,32 4,70 10,39 13,49
Senvigos financeiros 1,24 1.745.129 1,79 508 17,04 814 423 818 227 135 189,95 35845 13,86 17,31 4,30 3547 1,19 146 11,48
Tecnologia da informagao 1,18 1.665.827 0,10 1,34 23543 32,58 39,25 2,67 229 1801 4430 1,14 844 5383 -69,65 556 2,82 40,14 12,75

e INVESTIMENTO NO EXTERIOR
[Regizo_ _________ RdPeso% |

América do Norte 21%
América 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 p[0P%) Korea do Sul 9%

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?

Durante o ano os desafios foram enormes e o ambiente foi de grande
volatilidade, ndo sé global como também doméstica. Do ponto de vista geral pairava
no ar o temor de uma nova onda de contagios de COVID, fato que geraria impactos
negativos no desempenho econémico dos paises em caso de lockdowns, soma-se a
este fato o r4pido avanco da inflacdo em patamares histéricos e perspectiva de
mudanca das politicas dos bancos centrais para o enfrentamento deste problema.
Além, de exposto a todos as questdes apontadas acima, no Brasil, 0 sentimento em
relacdo ao compromisso do governo com a responsabilidade fiscal foi abalado em

diversos momentos, tendo efeitos relevantes sobre o cambio e a curva de juros.
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Portanto a estratégia foi defensiva, como pode se observar na diferenca dos
holdings abaixo, que demostram aumento em posi¢cées em fundo de baixo risco. E o
inicio da carteira propria de titulos de divida emitidos pelo Tesouro Nacional, ainda
que em um volume bem pequeno ($ 8,25 MM) em comparacgdo ao valor da carteira

total.

-
Carteira
12/31/2020 | 12/31/2021

RIOPREVIDENCIA 100,00 100,00
.NTNB 5.439 05/15/55 0,00
BB LP JUROS MOEDAS FIC FIM 2,23
BB PREV 20 734 931 0001 20 0,77 0,67
BB PREV ALO ATIVARET FIC FI 12,67 8,22
BB PREV RF TP IPCAFI 2,29 1,99
BB PREV RF TP IPCAI FI 3,26 2,90
BB PREVRF TP IPCA VI FI 0,37 0,33
BB PREVRF TP XI FI 1,44 1,28
BTG ABS INS FIC FIA 0,19 5,97
BTG PACTUAL FIQ RF INFLATION 1,28
BTG TESOURO IPCAFI 4,56
BTG TESOURO SELIC FI DI 0,00 0,00
FI CAIXABRASIL 2024 VTP 8,54 7,34
FI CAIXABRASIL 2024 VITP R 1,71 1,47
FI CAIXABRASIL 2030 Il TP 3,24
FI CAIXABRASIL TP RF LP 11,75
FIC FICAIBRAGES EST 18,01 18,67
FIC FI CAIXABR RF ATIVALP 4,36 4,29
ITAU GOLD USD IE FIC FIM 2,37
ITAU INS REF DI FI 0,18 10,05
ITAU INST GLB DIN FIC FI 11,33 10,00
ITAU MER EME FIC FIA 4,55 6,22
SAFRAEXECUTIVE 2 FIRF 0,00 2,23
SAFRAIMAINST FIC FI RF 3,45 0,00
SANT GLOBAL EQUITIES FIM 2,47 2,68
SANT IMA-B 5 PREMFIC FI 4,88
SANTANDER FIIMAB 5 TOP RF 5,83 0,00
SANTANDER RF ATIVO FIC FI 0,00 3,93
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2 Analise de Mercado

2.1 Juros e Moeda

No ano de 2021, no Brasil, 0 mercado vivenciou o periodo de maior avancgo
de elevacédo da taxa basica da economia (SELIC) dos ultimos 20 anos. O pais ficou
marcado como o que implementou 0 maior aperto monetario, entre as principais
economias mundiais. Um movimento em resposta ao avancgo forte e rapido da inflacéo,
gue segundo carta do Banco Central (por néo ter atingido a meta de inflacdo por dois
anos consecutivos), foi reflexo dos aumentos de precos importados, baixa
pluviosidade e problemas na cadeia de suprimentos, contudo foi feito um aceno timido
ao efeito das incertezas fiscais sobre a moeda e 0s precos negociaveis. A taxa basica
da economia brasileira passou 2% ao fim de 2020, para 9,25% ao fim de 2021, um
avanco de 365% ou 725 bps.

Selic

Meta IPCA

Diffusion (3MMA, ndo ajustado saz.)

Core inflation (3MMA, ndo ajustado saz.)
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Ainda que tenha acontecido o avanco da taxa basica, o mercado sempre
enxergou o movimento do BCB como atrasado (atras da curva). Além da curva ter se

deslocado para cima, ao longo do tempo ela foi achatando, na parte média e longa.

16



12.00

10.00

Curva Pré x DI

90
80
0

0
0

@

® 05/11/2021
* ops/o8/2021
07/05/2021
09/02/2021

11/21-8/21
8/21-5/21
5/21-2/21
12/20-2/21

v 7BM 7Y 90M B kg 107 11y 12v 137 147
Tenor

0

00

500

400

300

= bl LR

- |
10 M 2M 3M 5M ™ 10M 15M 21M 27 33M 39M 45M 51M 57M 66M 6)

L.P.

Copyrighta 2022 Bleomberg Finance

A moeda brasileira teve um trajeto conturbado em 2021, foi a moeda que mais
oscilou, ainda que tenha terminado 0 ano com uma depreciacdo moderada de 6,88%.
Segundo o modelo proprietario da Bloomberg, essa oscilacdo tem como maior varavel
explicativa o sentimento de mercado. Exceto por alguma melhora de curta duracéo no
sentimento no segundo trimestre, o desconforto dos investidores — que € atribuido
principalmente a preocupacdes com as perspectivas fiscais - pesou sobre a moeda
ao longo do ano. Estimou-se que, tudo o mais constante, o real teria desvalorizado
18% apenas devido a erosdo do sentimento. No 2S, as perspectivas de crescimento
mais forte dos EUA - e, portanto, normalizacdo mais rapida das condices monetarias
no exterior - também pesaram na moeda brasileira. No entanto, a decomposicdo do
modelo sugere que esse fator contribuiu com apenas 0,6 ponto percentual da
depreciacdo do real em 2021. Empurrando na outra direcéo, o forte aperto monetario
compensou quase 6 pontos percentuais da fraqueza da moeda no ano passado. O
real poderia ter fechado acima de 6 por délar em 2021 se nao fosse a mudanca na
politica monetéria. O principal vento favoravel para a moeda brasileira no ano passado
veio do otimismo sobre o crescimento doméstico - que foi particularmente forte no 1S,
mas diminuiu no 2S em meio a dados sem brilho e riscos crescentes. Ainda assim,
estima-se que as perspectivas de crescimento local tenham reduzido em mais de 7

pontos percentuais a possivel desvalorizagcédo do real no ano passado.
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Change in the currency due to:
U.S, growth mSentiment mMonetary policy mDomestic growth —Cumulative Change
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Mais da metade das a¢Bes globais sdo negociadas abaixo dos multiplos médios
de longo prazo, e as acdes permanecem descontadas em relacéo a titulos de
divida. A diferenca entre o valuation, utilizando estimativas dos proximos 12
meses, de larg e small-cap aumentou nos mercados desenvolvidos e
emergentes nos Uultimos meses, deixando espaco para 0s multiplos de

empresas menores se beneficiarem se a tolerancia ao risco ressurgir em 2022.

Os precos das acdes globais subiram em 2021, mas as avaliacbes nos
benchmarks mundiais cairam em grande parte e, com exce¢do dos EUA, os
mercados de acbes estdo sendo negociados perto ou abaixo dos P/Ls médios
de longo prazo. Embora abaixo do pico de fevereiro de 2021, as a¢des ainda
sdo negociadas a um desvio padrao de 0,76 acima da média desde 2010. Isso
€ impulsionado pelos altos valuations dos EUA, ainda cerca de 1,7 desvios-
padrdo acima do P/L médio dos ultimos 12 meses desde 2010. As avaliacdes

sédo perto da média nos mercados emergentes e um pouco abaixo para 0s
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mercados desenvolvidos, excluindo os EUA. Cerca de 64% das ac¢fes globais
fora dos EUA sédo negociadas a P/Ls em ou abaixo da média de 5 anos, e 50%

das a¢bes dos EUA sdo negociadas na média ou abaixo do multiplo P/L.

B SPX Index - Price Farnings Ratio (P/F) 23.82

Ne—— o

B Emerging Markets - Price Earnings Ratio (P/E) 13.69 +.08

e -w'w-"v'

W Developed Markets Ex US - Price Earnings Ratio (P/E) 16.66 +.38

—— I i, VS
~— —

10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
(S&P 500 INDEX) P/E global multiples Monthly 27FEB2010-03FEB2022 Copyrightg loomberg Finance L.P. 03-Feb-202;

No ano o MSCI All Country, SP500, NASDAQ, STOXX, Shenzhen 300, Hang
Seng DAX, FTSE100, MSCI World e MSCI Emergentes tiveram o0 seguinte

desempenho:
Normali :edA uflzfélfzuzu =
jormaliZs 5 P
Last Price / Leasy)
B MXWD Index 116.80
M SPX Index 126.89 121.39
CCMP Index 12139
SXXE Index 120.44 @
SH5Z300 Index 94.80 N ) 2
HSI Index 8592 e M 110
M DAX Index - on 12/30/21 115.72 |/
I UKX Index = 11430 |
C LMW Tydes? L A20049 7
. MXEF Index T RSV N N S 100
K94.80
----- 90
K85.92
30
25

Volatility 90 Day

-{ HMXWD Tndex 11.39
B 5PX Tndex  13.84 S 17.82
< CCMP Index 17.82'1 | e g e T N - - R e —

| MSXXE Index 15.48

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2021
MXWD Index (MSCI ACWI Index) Indices de Bolsas Daily 31DEC2020-31DEC2021 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 03-Feb-2022 17:09:28
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3 Cenario Economico

3.1 Brasil

O ano de 2021 trouxe muitas surpresas, seja em relacdo a dinamica
pandémica, seja em relacdo ao desempenho da economia. Especialistas de todas as
areas cientificas foram surpreendidos ao verem a realidade se distanciar de suas
previsdes ao longo do ultimo ano.

Uma andlise possivel € comparar a previsao de alguns dos principais agentes
do mercado financeiro, medida pelo boletim FOCUS, e os himeros que se efetivaram
ao fim do periodo. A comecar pela inflacdo, vemos que no ultimo Focus de 2020,
datado de 31 de dezembro, a estimativa para o IPCA) para o fim de 2021 (ou seja, um
ano na frente) era de 3,32%. Ja o resultado efetivo da inflacdo em 2021 foi de aumento
de 10,06%, valor que é praticamente o dobro do teto da meta estipulada para o Banco
Central.

Outra previsdo que passou longe da realidade foi a taxa de juros basica da
economia, que segundo as projecdes terminaria o ano em 3%. O que ocorreu de fato
foi a elevacédo, pelo Banco Central, da SELIC para 9,25% ao final de dezembro.

O cambio foi outra surpresa negativa, ao finalizar o ano com desvalorizagéo
de cerca de 10% em relacdo ao fim de 2020. A expectativa era que o délar chegasse
ao final de 2021 aos R$ 5,00, mas a divisa americana terminou 2021 sendo negociada
a cerca de R$ 5,60.

Por fim, a surpresa positiva ficou por conta da atividade econémica. A projecao
no fim de dezembro de 2020 era de crescimento de 3,4% do PIB. J4 no fim de
dezembro de 2021 as projecdes eram de aumento de 4,5% da atividade. Entretanto,
mesmo essa reviravolta positiva veio com suas ressalvas, visto que a projecdo para o
PIB de 2021 atingiu seu pico em meados do ano, chegando a superar 5%, e a partir
de entdo sofreu sucessivas revisdes baixistas até atingir o valor atual. Esse fato foi
muito impactado por resultados do segundo semestre, quando foram registradas duas

guedas consecutivas na atividade brasileira, caracterizando recesséao técnica. Além
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disso, indicadores de frequéncia mensal seguiram indicando contracdo da atividade

nos ultimos meses do ano.

——PIM-PF var.% a.a PMCvar.% a.a PMS var.% a.a

A surpresa em relagédo a cada um desses indicadores se deu em raz&o de
fendbmenos epidemiolégicos e econdmicos inesperados. De um lado, a nova doenca
se provou um fenémeno duradouro com o qual teremos que conviver por alguns anos.
Pela perspectiva da atividade, a capacidade de a economia se reajustar apds 0s
choques estruturais causados pelo isolamento social foi menor do que o antecipado.

Em relacédo a pandemia, o ano de 2021 apresentou casos e mortes por covid-
19 em um patamar muito superior ao ano anterior. Em mar¢o, no pior momento da
pandemia no pais, o nimero de novas mortes diarias chegou a alcancar o patamar de
3 mil pessoas. Quanto aos casos, em seu pior momento, a média mdével de novos
infectados girou em torno de 70 mil. O pais iniciou 0 ano com um total de 200 mil vidas
perdidas para a doenca e terminou com a soma de 600 mil.

Apesar do cenario muito mais negativo do que se esperava ao fim de 2020,
visto que a pandemia experimentou arrefecimento nos ultimos meses do ano, o inicio
de 2021 veio com um motivo para esperanga: o inicio da vacinagdo da populagéo

brasileira. Em meados de janeiro a ANVISA aprovou pela primeira vez o uso
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emergencial de uma vacina contra a covid-19 e a primeira pessoa foi vacinada no
estado de Sao Paulo.

Durante o ano de 2021 o Brasil conduziu uma campanha de vacinagdo em
massa extremamente bem-sucedida, a despeito dos atritos politicos que cercaram a
aprovacao e a compra dos imunizantes. O saldo do ano foi de mais de 140 milhdes
de brasileiros imunizados com as duas doses da vacina, o que representa 80% do
publico-alvo (que em 2021 incluia pessoas acima de 12 anos). Também foi iniciada a
aplicacao de doses de reforgo para toda a populacao.

Mesmo com as taxas exorbitantes de casos e mortes, o ano de 2021 n&o
seguiu a mesma tendéncia em relacdo ao impacto da pandemia no PIB, quando
comparado a 2020. Nao se experimentaram baques na atividade econdémica na
intensidade vista no ano anterior, embora a pandemia tenha afetado a atividade
econdmica de outra forma: a crise de desabastecimento.

No segundo semestre do ano, com o arrefecimento da pandemia, seguiu-se
0 progressivo relaxamento das medidas de distanciamento social e a volta de certa
“normalidade”. Com o avango da campanha de vacinagao, ja no més de julho o Brasil
registrava queda de 42% das mortes, muito abaixo do pico no primeiro trimestre do
ano, segundo dados do Ministério da Saude.

Um fator marcante para a dindmica econémica foi que, com o crescimento
exponencial da pandemia no inicio de 2021 o governo federal renovou o Auxilio
Emergencial para mais um ano. O valor dos pagamentos foi revisado para baixo, de
R$ 600 em 2020 para uma média de R$ 250 em 2021. Essa inje¢do de renda
colaborou para a forte recuperacédo econémica experimentada pelo pais ao longo do
primeiro semestre, em um contexto de enorme fragilidade socioeconomica da
populacao mais pobre. Entre janeiro e junho, o desemprego bateu recorde, com 14,7%
da populacédo economicamente ativa sem ocupacao.

Porém, ao mesmo tempo que a injecao de renda beneficiava os consumidores
mais pobres, a inflacdo seguia em processo de aceleragcéo, corroendo o poder de
compra da populagéo brasileira. Os mais afetados foram os mais pobres: segundo

levantamento do FGV/IBRE o “prato feito” subiu praticamente o triplo da inflagdo, com
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elevacéo de 22,57% no acumulado de 12 meses diante de 8,75% do indice de Precos
ao Consumidor (IPC) no mesmo periodo.

Além disso, a despeito do aumento da massa salarial total, devido ao maior
namero de trabalhadores empregados, houve queda na renda real dos trabalhadores.
O rendimento médio real de todos os trabalhos habitualmente recebido por pessoas
acima de 14 anos teve contracado de 11% no trimestre movel encerrado em outubro,
na comparagdo com o mesmo periodo de 2020, segundo a Pnad Continua.

Apesar disso, 0 numero de empregos apresentou evolugdo positivo,
recuperando nimeros proximos ao que tinhamos antes da pandemia — ainda que tais

nameros ainda sejam compativeis com periodos de crise e desemprego.

Taxa de desocupagao
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A corrosdo do poder de compra da populacdo somou-se a escassez de
insumos e produtos energéticos, um impacto da pandemia que teve efeitos
inesperadamente persistentes ao longo de 2021. Juntos, esses fatores tiveram forte
impacto na atividade econdmica brasileira, principalmente no setor industrial e no

varejo.
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A escassez de insumos deveu-se a dificuldade de adaptacéo das firmas e das
cadeias globais de distribuicdo a intensidade e ao perfil da demanda. Apds o periodo
mais intenso de isolamento social, nos primeiros meses da pandemia, a producéo e o
consumo comecaram a se expandir. Porém, ndo apenas a demanda foi maior do que
o esperado, mas também apresentou um perfil diferente do perfil pré-pandemia, tendo
em vista o redirecionamento dos gastos de servi¢os para bens industriais. Todos 0s
paises do mundo sofreram forte pressdo no abastecimento de insumos. Segundo
dados da Confederacao Nacional da Industria (CNI) para outubro de 2021, em 18 dos
25 setores da industria de transformacdo consultados, mais de dois tercos das
empresas afirmaram que, mesmo em negociacdes com o valor acima do habitual, esta
mais dificil obter os insumos no mercado doméstico.

Em relacdo a energia, a conjugacao de problemas mundiais de oferta e fatores
climaticos contribuiram para a crise energética que se presenciou em 2021. O
aumento do preco das commodities, em especial o petrdleo, que fechou 0 ano com
elevacdo de cerca de 50% nos pregos, pressionou 0s custos de producdo das
empresas e de transportes em geral. Por outro lado, fatores climaticos levaram a
escassez de reservas das hidrelétricas brasileiras, levando ao aumento do custo de
geracado de energia elétrica. Em setembro desse ano, foi implementada a bandeira de
escassez hidrica, que adiciona R$14,20 a conta de luz a cada 100 quilowatt-hora
consumidos. O valor representou um aumento de 50% em relagcdo ao valor da
bandeira vermelha, cobrada anteriormente.

Tendo em vista esses fatores que exerceram forte pressao sobre a oferta, em
2021 assistiu-se a um cenario de aceleracéo inflacionaria que foi o pior desde 2016.
O ano terminou com aumento de 10,06% dos precos ao consumidor. O peso da alta
de insumos energéticos pode ser constatado ao se observar os grupos do IPCA com
as maiores altas anuais: transportes (21,03%) e habitacdo (13,05%), que inclui os

precos de energia elétrica.
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IPCA - var. % interanual
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—Total Monitorados Servicos Industriais Alimentacao no domicilio

A desvalorizacdo cambial também teve importante papel no aumento de
precos. Segundo estimativas dos Banco Central, a “inflagdo importada”, ligada as
commodities e ao cambio, foi responsavel por 4,38% do desvio de 6,31% em relacao
a meta imposta pelo CMN.

Nesse contexto, o Banco Central conduziu uma das mais agressivas altas de
juros do mundo, com aumento de 725 bps em 2021.

Esse cenario encareceu a emissao de divida publica ao longo do ano. Porém,
de maneira geral, o contexto foi favoravel para as contas publicas em 2021, com
recuperacéao do resultado primario acumulado em 12 meses para um nivel comparavel
ao pré-pandemia, e fechamento da DBGG em patamar bastante inferior ao que era

esperado pelo mercado financeiro no inicio do ano.
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Resultado Primdrio do Governo Central — Acumulado em 12 meses
Brasil — 2012/2021 - RS Bilhdes — A pregos de nov/21- IPCA
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3.2 Mundo

A mais importante medida de combate & pandemia ao redor do mundo foi o
desenvolvimento de vacinas contra a covid-19. Em 2021, efetuou-se a vacinagdo em
massa da populacao dos paises centrais e de alguns emergentes, dentre eles o Brasil.
No ano, foram aplicadas quase 10 bilhGes de doses de imunizantes ao redor do
mundo. Entretanto, a distribuicdo da imunizacao foi extremamente desigual, dado que
alguns paises chegam a ter 90% de sua populacdo imunizada, ao passo que em
alguns paises muito pobres essa medida gira em torno de 2-3%.

Ao longo do ano, apds o pico de casos e 0bitos observado no primeiro trimestre,
a maior parte dos paises do mundo registrou queda nos numeros da pandemia. Com
0 surgimento da variante delta, alguns paises, principalmente na Europa,
experimentaram um razodvel aumento no nimero de infecgBes no terceiro trimestre.
Entretanto, foi apenas com o surgimento da variante émicron, no fim de novembro,
gue o mundo assistiu a um fenémeno semelhante aquele presenciado no inicio do ano
em termos de novas infec¢cdes. Apesar disso, a nova cepa aparente causar menos

casos graves e mortes. Além disso, a aplicacdo em massa de vacinas contribuiu para
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diminuir o nimero de Obitos causados pelos virus, assim como o impacto causado
pela pandemia na economia, visto que aumentou a confianca da populagcéo na volta

a normalidade.

Apesar disso, a economia continuou a sofrer consequéncias das mudancas
trazidas pela pandemia. Uma caracteristica marcante do ano de 2021 foi o fenémeno
inflacionario registrado ndo apenas nos paises emergentes, mas também nas
economias avancgadas. Ao longo do ano as principais economias globais se
depararam com a aceleragcdo dos pre¢cos, o que deu origem a pergunta mais
importante feita por todos os bancos centrais ao longo do periodo: quéo persistente é

o cenario de inflacdo que estamos enfrentando?

No inicio do ano, a maior parte das autoridades monetérias ao redor do mundo,
entre eles o Fed, respondia a essa pergunta minimizando a intensidade e a duragao
do aumento de precos. Entretanto, a passagem do ano provou que poucos
anteciparam a rapida difusdo da inflacédo, levando o mercado a questionar as decisées
de politica monetéria ao redor do mundo, incluindo o manejo do Fed do quantitative
easing e das taxas de juros.

O principal fator de surpresa inflacionaria foi a persisténcia do choque de oferta
causado pelo gargalo na producéao e distribuicdo de insumos no periodo posterior as
medidas mais intensas de isolamento social. No inicio do ano, acreditava-se que esse
fenébmeno logo seria resolvido dentro de poucos meses. Ao fim do periodo, o consenso

é de que essas dificuldades devem seguir causando pressdes ao longo de 2022.

Tais pressbes afetaram de forma pungente a recuperacdo da economia
mundial. A maior parte dos paises do mundo experimentou desaceleracdo na taxa de
crescimento a partir do segundo semestre do ano. Em especial, o setor industrial das

nacdes europeias e dos Estados Unidos sofreram abalos importantes.

Nos Estados Unidos, além das questbes de cunho mundial, a presséo interna
no mercado de trabalho tem afetado a capacidade da economia americana de

responder a demanda 