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COMITE DE INVESTIMENTOS
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Ata de Reunido n° 11 4;/

Em 28/07/2022 iniciou-se por meio presencial aE 10* Reunido do
exercicio de 2022 do Comité de Investimentos do IPRESB com a presenca do
presidente do instituto, cuja pauta foi:

1 — Relatéorio gerencial de 06/2022, anilise do primeiro semestre e perspectivas.

Em junho, a preocupagdo com as pressoes inflacionarias continuou dominando a
pauta, em especial apos divulgacdo de dados de inflagdo acima do esperado nos Estados
Unidos e na Europa. Como resultado, os principais bancos centrais sinalizaram a
necessidade de apertos monetdrios mais intensos. Frente ao cenario desafiador de
inflagdo e juros, além da perspectiva de atividade econdmica mais fraca, a maioria dos
indices de Bolsas internacionais fecharam o més com rentabilidade negativa. A inflacdo
a0 consumidor foi mais disseminada tanto em categorias ligadas a reabertura da
economia, como passagens aéreas e hospedagem, quanto nos custos de moradia e de
bens afetados pelo choque de oferta global. Além de altas de curto prazo nos precos de
alimentacdo e energia, o nucleo da inflagdo também tem sido mais resiliente. Nesse
ambiente, o Fed optou por subir os juros em 0,75%, adotando um discurso mais duro
em relacdo a inflagdo e por sua vez aumentou o receio de uma recessdo nos EUA,
impactando negativamente os indices aciondrios globais € as commodities. Na China, a
inflagdo permaneceu estavel, abaixo da meta de inflagdo de 3,0%. Embora o governo
chinés tenha ratificado a meta de crescimento de 5,5% para este ano, 0s agentes de
mercado esperam crescimento menor em fungdo dos efeitos colaterais da politica de
lockdowns no pais. Além disso, as restrigdes de mobilidade representam um obstaculo
para o setor imobilidrio e para a normalizacdo da cadeia de produgéo, o que reforga uma
inflacio de bens mais persistente na maioria dos paises. Observando o mercado
acionario americano, os principais indices apresentaram retornos negativos. Assim, no
més de junho de 2022, o MSCI ACWI e o S&P 500 respectivamente cairam -8.58% ¢ -
8,39%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance dos =
indices estrangeiros, sem considerar a variacdo cambial. No acumulado do ano, esses
indices apresentam queda de -20,94% e -20,58%, respectivamente. Considerando esses
mesmos indices, mas, agora sem prote¢ao cambial, 0 MSCI ACWI e o S&P 500
respectivamente subiram +1,26% e +1,47% para o més de junho, devido a
desvalorizagdo do Real frente ao Dolar em +10,77%. Entretanto, esses dois indices
cairam -25.79% e -25,45% no acumulado do ano.

No cenario doméstico, a inflagdo elevada e a eleigdo continuou contribuindo para o
andamento de projetos legislativos que visam reduzir impostos dos combustiveis e
aprovacdo de auxilios. Desta forma, os agentes de mercado precificam uma deflag@o
para o més de julho deste ano e ja temos uma revisdo baixista para o fechamento de
nosso indice de pregos como indica a figura 1:
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Figura 1 — Relatorio Focus publicado pelo Banco Central do Brasil.
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Note que a perspectiva de inflagdo para este ano observada a 4 semanas era de
8.27% e no relatorio desta semana estd em 7,30%, entretanto a perspectiva de inflagdo
para 2023 vem aumentando semana pos semana de forma que ha 4 semanas era de
4,91% e agora a perspectiva aumentou para 5,30%.

A eleicdo trara flexibilidade com o estado de emergéncia, 0 que possibilitara novo
rompimento do teto de gastos. O nosso BACEN desacelerou o ritmo de alta da taxa de
juros de 1,0 pp para 0.5 pp em junho. Entretanto, a elevada persisténcia inflaciondria
impediu que o BC sinalizasse o fim do ciclo de aperto monetario, com a indicagdo de
um ajuste adicional de igual ou menor magnitude em agosto. Assim sendo, como as
leituras de inflagdo vieram acima das expectativas, ainda ha uma pressao sobre a curva
de juros domésticas. Os titulos mais curtos atrelados a inflagdo tiveram retornos
positivos devido ao maior carrego inflacionario, enquanto os mais longos, sofreram
mais com a alta da curva causada por esta pressdo gerada. Desta maneira, se
continuarmos observando estas “surpresas inflacionarias”, podemos continuar
observando o alongamento do ciclo de alta dos juros, o que tende a desfavorecer as
aplicagdes em renda fixa com marcagdo a mercado, principalmente as que envolvem
titulos pré-fixados. Na renda varidvel, o Ibovespa seguiu a dindmica de perdas dos
indices internacionais, além de ter sido afetado negativamente pelo recuo nas cotagoes
das commodities e incertezas locais, apresentando um retorno negativo de -11,50% no
més. Sendo assim, o Ibovespa possui um comportamento anual negativo de -5,99% ¢ /
uma queda de -22,29% nos Gltimos 12 meses. Desta forma, nosso portfolio obteve a
seguinte performance:
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e Carteira de Renda Fixa (art. 7):

Nossa carteira de TPF (art.7, I, a), que corresponde cerca de 71% de nosso PL,
entregou neste més +0,97%, enquanto os fundos de TPF (art.7, L, b), que correspondem
a 9,59% de nosso portfolio entregaram +0,11%, ja os fundos de crédito privado que
representam 1,03% de nosso portfolio, entregaram uma performance de -4,12%.

e Carteira de Renda Variavel (art. 8):
A carteira de renda variavel doméstica puxou nosso portfolio para baixo. A B3
fechou o més em -11,50% e a nossa carteira (art.8, I) correlacionada a ela, que
representa 3,84% do portfolio, entregou -10,45%.

e Carteira de Investimentos no Exterior (art. 9):

Os ativos de renda varidvel global de nosso portfélio com uma correlagdo inversa ao
Real fecharam o més levemente positivos, muito em fungdo da subida do dolar. Com
uma participagdo de 5,93% de nosso PL, os fundos do Art.9, II e III, entregaram
+0,03% e +0,83%, respectivamente.
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e Carteira de Fundos Estruturados (art. 10):

A carteira de fundos multimercados enquadrados no Art.10, I que acompanham o
S&P3500, com representatividade de 5,09% de nosso PL, também nos puxou para baixo
em —7.78% e os fundos de participagdo (Art.10, II), que representam 2,34% de nosso
portfélio, entregaram -2,55%.

e Carteira de Investimentos Imobiliario (art. 11):
" Os fundos de investimentos imobilidrios que representam 0,87% de todo nosso
portfolio entregaram +0,89%.

Desta forma, nossa performance para este més ficou em -0,25%, acumulando /
uma rentabilidade no ano de -0,16% e fechando este semestre com um PL de RS
2.486.787.744,25. De acordo com as figuras 2, 3 e 4, iniciaremos o segundo semestre de
2022 com o portfolio distribuido da seguinte forma:
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Figura 3 — Alocagao por estratégia do portfolio de nosso instituto.
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Neste primeiro semestre, com a abertura da curva de juros, o Comité procurou
aumentar a aderéncia da rentabilidade dos ativos com o nosso passivo atuarial, ou seja,
ativos que possuam uma correlagdo positiva com o IPCA, dado que nossa meta atuarial
¢ IPCA + 4,87% para este ano, e assim, construimos uma carteira de TPF que paga hoje
IPCA + 5,64% a.a. Desta forma, reduzimos fortemente a alocagdo em ativos com
marcacdo a mercado para se beneficiar da possibilidade de marcagdo na curva, além de
reduzirmos brutalmente o risco do portfolio, tanto o risco de crédito como o risco de
mercado. Por outro lado, continuamos posicionados em muitos ativos que sofrem com a
marcacdo a mercado, cerca de 28% do portfolio performa ao sabor dos ventos da
macroeconomia, cujo cenario base se mostra muito desafiador. Os ativos do art.9° e
art.10, I que possuem uma forte correlagdo com a economia global, principalmente com
a dos EUA, sofreram muito neste primeiro semestre. Podemos destacar o fundo da
Genial MS Growth FIC FIA, que performou abruptamente para baixo em -60,05% neste
semestre. Em reunido com os representantes deste fundo, ficou claro que a estratégia da
gestdo € a alocagdo em empresas de grande “upside”, ou seja, empresas que possuem
um forte potencial de crescimento, como a Amazon e Google no inicio deste século.
Cabe ressaltar que as empresas norte-americanas sdo demasiadamente dependentes de
juros baixos, porém o CPI em quase dois digitos fez com que a autoridade monetaria da
maior economia global apertasse as condigdes monetarias e as small e mid caps com
algum grau de alavancagem reduziram fortemente suas margens. A gestdo do fundo //’//
informou que ndo utiliza derivativos nem para finalidade de hedge, pois o gestor ¢ um
cacador de pequenas e boas empresas com grandes chances de valorizagdo, portanto,
hoje a relagdo valor / prego € excelente e a convicgdo da gestdo do fundo em suas stocks
ndo vislumbra a venda de seus ativos nem por meio de uma put e, portanto,
permanecem investidos em suas escolhas. O valor do PL do fundo master la fora € da
ordem U$3Bi o que mitiga demasiadamente o risco de desenquadramento, desta forma,
este Comité entende que podemos esperar a redugdo da inflagdo global e
consequentemente a de juros para que o fundo volte para o campo positivo, € se
necessario ou estratégico for resgatar algum recurso deste fundo, porém por hora, cabe-
nos apenas o monitoramento. Boa parte desta andlise serve para 0s demais fundos dos
artigos 9° ¢ 10° I, porém por serem fundos com ativos de pouco upside cairam um pouco /
menos em relagdo ao caso anterior, cerca de -30% neste semestre. /

Para os proximos seis meses seguiremos acompanhando o mercado de TPF, pois
ainda ha um espago previsto em nosso estudo de ALM para aloca¢do em titulos de
vértices longos. Apesar da perspectiva inflacionaria menor, ndo podemos esquecer que a /
meta atuarial é correlacionada ao IPCA e, portanto, ativos que performam mais quando
a inflacdo sobe nos garantird sempre uma rentabilidade real. De acordo com a Anbima,
destacado no retdngulo central da figura 5, observamos que qualquer NTN-B paga ¢
garante com sobra a meta atuarial de qualquer RPPS em qualquer nivel de pro-gestao de
qualquer cendrio atuarial. Caberd a este Comité refletir o momento de tomada de risco,
que podera ocorrer neste proximo semestre ou ndo.
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O Comité permanece atento as movimentagdes do mercado financeiro e de capitais a
fim de obter as melhores agdes taticas e estratégicas para melhorar a relagdo risco e
retorno dos ativos de nosso portfolio, sempre pautados pelos principios de seguranga,
rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivagdo e adequagdo. Sem mais, findou-se a

reunido.
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