CONSULTORIA

“Vocé so tem que fazer poucas coisas direitas em sua vida, desde que vocé nao
faga muitas coisas erradas.”
-Warren Buffet-

1. COMENTARIO DO MES:
MERCADOS INTERNACIONAIS

De forma positiva e considerando dados consolidados, no més de fevereiro continuamos
observando um declinio mundial do nimero de contagio e de mortes por Covid-19. No front
dos mercados, o Fed continuou mantendo um posicionamento mais duro em relagao a
elevagao de juros no mercado americano, cada vez mais proxima, em que o mercado espera
uma alta de 0,25% ja na préxima reunido. No entanto, apds a invasdo da Ucrania pela Russia,
as atengdes dos mercados ficaram mais concentradas nos eventos e desdobramentos
negativos trazidos pela guerra.

No més de fevereiro e até o inicio da invasdo russa ao territério ucraniano, as sinalizagcdes mais
firmes do Fed acerca da alta de juros mais eminente no mercado americano ja faziam com que
0s juros subissem nas principais economias do globo. O inicio da guerra, até entdo vista como
pouco provavel devido as pesadas san¢des econdmicas sinalizadas pelos EUA e Europa, trouxe
reflexos negativos aos mercados de juros e aciondrios de forma quase que generalizada.

Além de uma disputa geopolitica entre Russia e EUA, ja pesava também uma crise energética
global, em especial na Europa, que ainda depende de cerca de 40% do que consome de gas
russo. Vale lembrar que a Russia é a terceira produtora mundial de petrdleo, atras apenas de
EUA e Ardbia Saudita.

A Unido Europeia ja vinha buscando novos fornecedores, mas, o inicio da guerra e sanc¢des para
importacdo do petréleo russo afetou ainda mais a oferta e o nivel de precos do petrdleo e de
outras commodities pelo globo.

Olhando para o mercado acionario americano, e ainda que numa intensidade menor, os indices
apresentaram uma dindmica de queda muito parecida com a de janeiro, devido a realiza¢do de
lucros por parte dos investidores. Assim, destacando o segundo més consecutivo de queda, o
MSCI ACWI se desvalorizou em -2,63%, o S&P 500 em -2,90%, e o Global BDRX em -6,82%, 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
-7,46%, -8,00% e -15,98%, respectivamente.

Considerando esses mesmos indices, mas, agora sem protecdao cambial, o MSClI ACWI caiu
- 6,59% e o S&P 500 caiu - 6,85%, com queda potencializada pela valorizacdo do Real frente ao

Délar em +4,07%. Respectivamente esses dois indices cairam -14,77% e -15,28% no acumulado
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Por conta do nivel de discussGes e de diferentes dindmicas de recuperacdo e resiliéncia,
considerando ainda riscos inflacionarios e menor crescimento global, o mercado internacional
continua apresentando um cenario relativamente menos desafiador que o mercado local, em
especial o americano, que deve continuar apresentando bom crescimento, em que pese ainda
os reflexos da guerra no cenario global.

BRASIL

Ainda que agregando o risco internacional, agora em especial em relagdao aos desdobramentos
negativos trazidos pela guerra, a aten¢gdo com a dinamica inflacionaria e duvidas fiscais mais
acentuadas em ano eleitoral, além do constante ruido politico entre os trés poderes,
continuam sendo fatores relevantes para explicagio dos movimentos nos mercados locais.

Olhando para o mercado de renda fixa local, de alguma forma também negativamente afetado
pelo evento Fed, ja comentado anteriormente, eventos de inflagdo e preocupacdo fiscal
voltaram a contribuir para a baixa performance nesse segmento. O IPCA-15 veio acima das
expectativas, com alta de 0,99%, com os maiores impactos vindos de educagao e alimentacao, e,
novas pressdes sobre o orcamento, acabaram contribuindo para que observassemos uma
elevacdo na curva de juros doméstica. Desse modo, o IMA-B 5+ fechou fevereiro no campo
neutro, com valorizagao de +0,01%, e as melhores performances vieram de ativos pds fixados,
aqui, a exemplo do IMA-S (+0,92%), do CDI (+0,75%) e do IRF-M1 (+0,74%), dentre outros.

Sobre a bolsa brasileira, até meados de fevereiro e seguindo a tendéncia positiva iniciada em
janeiro, o desempenho do Ibovespa até o dia 16 apresentou alta acumulada de +2,71%. No
entanto, a partir dai dois fatores pesaram negativamente, o (i) aprofundamento das tences em
torno da Ucrania, e, (ii) algum espago para realizagdo de lucros, apds uma alta de quase 15%
desde o inicio do ano, fazendo com que a bolsa brasileira comegasse um movimento de queda,
gue atingiu o seu ponto minimo no dia 24, aos 111.591,87 pontos. No final do més de fevereiro
e mostrando algum poder de recuperacdo, o Ibovespa fechou o més com leve alta (+0,89%),
sendo superada apenas pelo IBRX — 50 (+1,74%) e IBrX — 100 (+1,46%). Por conta da mencionada
realizacdo, todos os demais indices aqui acompanhados apresentaram retornos negativos, a
exemplo do SMLL (- 5,19%), do ISE (- 3,43%) e do IVBX-2 (- 2,63%), dentre outros.

Falando um pouco mais de inflagdo, e posteriormente sobre politica monetdria, o IBGE divulgou
o IPCA de fevereiro, que ficou em 1,01%, acima das expectativas de mercado. E a maior alta
desde fevereiro de 2015, registrada em 1,25%. No acumulado dos ultimos doze meses a alta foi
de 10,54%, acima dos 10,38% acumulados até o més anterior. A alta no més foi generalizada,
mas, como antecipado pelo IPCA-15, as mensalidades escolares e alimentos foram os itens que
mais contribuiram com a alta.
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Ainda pressionado pela inflagdo, e apds ter confirmado mais uma alta de 1,50% em sua ultima
reunido, elevando a Selic de 9,25% para os atuais 10,75%, o Copom tinha sinalizado que poderd
anunciar uma nova alta em sua préoxima reunido, que ocorrera entre os dias 15 e 16 de margo,
de pelo menos 1,00%. Considerando o ultimo Relatdrio Focus, de 11.03.2022, o mercado passou
a projetar que a Selic encerre 2022 em 12,75%, 2023 em 8,75%, 2024 em 7,50% e 2025 em
7,00%. Ja sobre a inflagdo, o mercado espera que o IPCA para o final de 2022, 2023, 2024 e
2025, seja, respectivamente, de 6,45%, 3,70%, 3,15% e de 3,00%. Dessa forma, e se tudo o mais
constante, teriamos o declinio dos juros reais projetados a partir do final de 2022, sendo 5,92%,
4,87%, 4,22% e 3,88%, respectivamente, podendo sinalizar uma janela de oportunidades em
renda fixa.

Repetindo o que temos comentado acerca dos prémios trazidos pelas NTNB-s, e, ainda se
considerarmos que a SPREV limitou a taxa de desconto do passivo atuarial para uma taxa real de
5,04%, a estratégia de compra direta de NTN-Bs, respaldada por um estudo de ALM, pode
auxiliar numa “ancoragem de rentabilidade” ainda acima da meta atuarial do RPPS, bem como,
em especial para carregamento até o vencimento, pode contribuir proporcionalmente para a
reducdo da volatilidade global da carteira de investimentos do Instituto, devido ao beneficio da
“marcacdo na curva” do preco desse ativo.

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETTJ” para o IPCA,
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 10.03.2022, e apresentada no item 3
deste relatério como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 10 anos
apresentava taxa de retorno estimada em 5,84% a.a., acima da taxa de desconto de 5,04%
limitada pela SPREV para o ano de 2022.

De forma ideal, e satisfeitas as sugestdes feitas pelo estudo de ALM para aquisicdo NTN-Bs, no
gue diz respeito ao casamento entre ativos e passivos, os ativos de renda fixa com emissao ou
coobrigacdo de Instituicdes Financeiras, também podem trazer oportunidades interessantes com
taxas de juros reais atrativas, até o limite de 20% do patrimonio liquido do instituto, conforme
Inciso 1V, do Art. 7° da Resolugdo CMN n® 4.963/21, e da necesséria previsdo em Politica de
Investimentos.

Por fim, no campo de riscos e de atengao, a evolug¢ao do programa nacional de vacinagao contra
a Covid-19 tem sido positiva, trazendo algum alento em relacdo ao combate a pandemia. O
aumento de preocupacao fiscal em ano eleitoral, a necessidade de ancoragem inflaciondria, com
esforcos isolados do banco central, os constantes e crescentes ruidos politicos entre os trés
poderes, a qualidade das propostas econdmicas a serem trazidas e posteriormente implementas
por um eventual novo governo, sdo alguns dos pontos relevantes que continuam merecendo um
bom nivel de atengdo por aqui.
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

AAumento ¥ Diminuicdo =Estadilidade

2022 2023
Agregado A M1 Comp. Resp. Sdias Resp. WS4 a1 Comp. Resp. Sdias Resp.
LOMaNAL  temana semanal * oo Gteis *ee LOMIAIE  LOMana semanal * Lad Gteis et
IPCA (variagdo %) 5.50 565 645 A 9 140 654 111 3,50 351 370 A () B35 1 109
PIB Total (variagio % sobre ano anterior) 030 042 049 A @ 101 052 66 150 150 143 v () M 130 &
Cémbio (R$/USS) 558 540 530 ¥ (@ 117 530 8 545 53 521 v (5 107 520 78
Selic (% 2.2) 1225 1225 1275 A () B3I 13K 9% 8,00 825 875 A (@ 121 875 95
1GP-M (variagdo %) .33 866 99 A (5 88 105 4,03 409 424 A (9 41 56
IPCA Administrados (variagdo %) 499 485 561 A 83 59 & 400 428 450 A (4) 69 448 54
Conta corrente (US$ bilhdes) 2214 -2060 2060 = (1) 23 2000 13 3444 43370 23337 A Q) 23 21,50 11
Balanga comercial (US$ bilhdes) S840 6400 6350 VY (O 2% 6200 M4 5100 5130 SLM0 v (3) 2 5030 1
Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 6000 6000 5904 W (1) 2% 5500 13 7000 6936 6918 ¥ (3) 22 65,00 1
Divida liquida do setor piblico (% do PIB) 6090 6065 6050 ¥ (1) n s 1 6430 6393 6400 A (1) 19 &5 1
Resultado primério (% do PIB) 097 075 070 A 5 30 040 15 0,50 05 050 = (5 21 050 13
Resultado nominal (% do PIB) 800 800 800 = (9 2 A

439 1 210 715 110
* (omportamento dos indicadores desde o Focus-Relatdrio de Mercado anterior 05 valores entre Darénteses expressam o NUMEro G SeManas em que w

3

m ¥ 7% 10
vem 0correndo o GILImo comportament

s *** respondentes nos Uit

de 11.03.2022. Fonte: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus

** respondentes nos Gl

Relatorio Focus

2.2. DINAMICA DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO

Como destaques para o final de 2022, o ultimo Boletim Focus apresentou expectativas mais altas
para inflacdo e taxa Selic, com PIB e cAmbio menores.

Inflagdo (IPCA): A Inflacdo esperada para o final 2022 vem sendo revisada para cima nos ultimos
nove relatdrios, com uma eleva¢do mais forte no ultimo relatdrio, de 5,65% para 6,45%. Para o
final de 2023 se espera uma inflagdo em torno de 3,70%, ante uma expectativa anterior de
3,51%.

SELIC: em relacdo ao ultimo relatério e para o final de 2022, a expectativa que vinha sendo
mantida em 12,25% saltou para 12,75%. Para 2023 a expectativa foi revista de 8,25% para
8,75%.

PIB: Para o final de 2022 tivemos duas revisdes seguidas de alta, sendo a ultima de 0,42% para
0,49%. Ja para o final de 2023 a ultima revisao foi negativa, de 1,50% para 1,43%.

Cambio (Délar/ Real): Para 2022 e em relagdo aos ultimos dois relatérios houve revisdo de
baixa, de RS 5,40 para RS 5,30. Essa revisdo de queda também ocorreu para 2023, de RS 5,30
para RS 5,21.
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3. CURVA DE JUROS E INFLAGAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 10.03.2022,
estima uma taxa real de juros de 5,84% a.a. para 10 anos.

T de]urosrz,:lz Curva de Juros Real

s fev/22 mar/22 9,00%

1 6,78% 6,11% 8,00%

2 5,82% 5,81% 7,00%

3 5,47% 5,74% G0N

< 5,39% 5,74% 5,00%

5 5,40% 5,76% 4,00%

6 5,44% 5,78% 3,00%

7 5,48% 5,80% 2,00%

8 5,52% 5,82% 1,00%

9 5,55% 5,83% 0,00%

10 5,58% 5,84% 1 2 3 B 5 6 7 g 9

* FONTE: ANBIMA; Referéncia fev/22 divulgada em 09.02.2022 e referéncia mar/22 divulgada em 10.03.2022.

Taxa de Inflagdo Implicita: A curva de inflagdo implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
10.03.2022, estima uma taxa de inflagdo maxima de 6,18% a.a. para 10 anos.

Curva de Inflacdo Implicita = =
Thia® Curva de Inflagdo Implicita
Ano

fev/22 mar/22 7,00%
1 5,18% 6,62% pp—
2 5,54% 6,51%
3 5,47% 6,19% 6,00%
4 5,44% 6,04% B e ———————
5 5,47% 6,01% gt
6 5,54% 6,03% 5,00%
7 5,61% 6,06% —
3 5,68% 6,11%
9 5,74% 6,14% 4,00%
10 5,79% 6,18% 1 2 3 5 s = ; N i

* FONTE: ANBIMA; Referéncia fev/22 divulgada em 09.02.2022 e referéncia mar/22 divulgada em 10.03.2022.

Taxa de Juros Prefixado: A curva de juros prefixado calculada pela ANBIMA, projetada em
10.03.2022, estima uma taxa prefixada de juros de 12,38% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Pré ,
Toa® Curva de Juros Prefixado
Ano "
fev/22 mar/22 14,00%
o,
1 12,31% 13,13% koo
2 11,67% 12,70% \
3 11,23% 12,29% 12,00% \
1-74
) 11,12% 12,12% _—
5 11,17% 12,11%
6 11,28% 12,15% 10,00%
7 11,40% 12,22% "
8 11,51% 12,28%
9 11,61% 12,33% 8,00%
2 3 a 7
10 11,69% 12,38% A 2 ? 5 = & a2

* FONTE: ANBIMA; Referéncia fev/22 divulgada em 09.02.2022 e referéncia mar/22 divulgada em 10.03.2022.
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4. INDICADORES

indices Financeiros

Indicadores 2021 2022 No ano |Acumulado
margo | abril | maio | junho | julho | agosto Isetembrol outubro |novembro| dezembro| janeiro | fevereiro (2022) | 12 meses
Renda Fixa
IMA-S 0,17% 0,07% 0,35% 0,35% 0,45% 0,44% 0,49% 0,58% 0,62% 0,78% 0,83% 0,92% | 1,75% 6,21%
CDI 0,20% 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,42% 0,44% 0,48% 0,59% 0,76% 0,73% 0,75% | 1,49% 5,66%
IRF-M 1 0,04% 0,27% 0,20% 0,21% 0,19% 0,37% 0,40% | -0,54% 0,79% 0,88% 0,63% 0,74% | 1,38% 4,24%
IDKAIPCA2A | 0,29% | 1,35% | 0,88% | -0,32% | -0,18% | 0,26% | 1,10% | -1,47% | 2,51% 0,83% 0,05% 1,26% | 1,31% | 6,33%
IMA-B5 0,34% | 0,87% | 0,69% | -0,13% | 0,03% | 0,15% | 1,00% | -1,24% | 2,50% 0,79% 0,11% 1,06% | 1,18% | 5,97%
IMA-GERAL -0,39% | 0,51% | 0,61% | 0,35% | -0,10% | -0,41% | -0,01% | -1,31% | 1,80% 0,87% 0,21% 0,74% | 0,95% | 2,79%
IRF-M -0,84% | 0,84% 0,20% 0,21% | -0,47% | -0,60% | -0,33% | -2,63% 1,79% 1,89% -0,08% 0,58% | 0,50% 0,38%
IRF-M 1+ -1,45% | 1,12% 0,20% 0,22% | -0,83% | -1,11% | -0,73% | -3,44% 2,19% 2,29% -0,50% 0,48% | -0,02% | -1,85%
IMA-B -0,46% | 0,65% 1,06% 0,42% | -0,37% | -1,09% | -0,13% | -2,54% 3,47% 0,22% -0,73% 0,54% |-0,19%| 0,71%
IMA-B5+ -1,17% | 0,45% 1,38% 0,83% | -0,76% | -2,22% | -1,26% | -3,87% 4,47% -0,34% -1,61% 0,01% | -1,60% | -4,33%
IDKA IPCA20A | -1,89% | 0,37% 2,37% 1,07% | -1,44% | -4,42% | -3,03% | -6,31% 6,09% -2,28% -2,92% -0,58% | -3,49% | -12,39%
Renda Varidvel
IBRX - 50 6,08% 2,90% 6,18% 0,66% | -3,85% | -3,50% | -7,47% | -6,27% | -1,81% 3,76% 7,65% 1,74% | 9,53% 2,72%
IBrX - 100 6,04% 2,84% 5,92% 0,63% | -3,99% | -3,25% [ -6,99% | -6,81% | -1,69% 3,14% 6,87% 1,46% | 8,43% 0,91%
Ibovespa 6,00% 1,94% 6,16% 0,46% | -3,94% | -2,48% | -6,57% | -6,74% | -1,53% 2,85% 6,98% 0,89% | 7,94% 0,79%
IDIV 7,57% 2,03% 564% | -2,17% | -1,72% | -0,50% | -4,48% | -4,23% 0,89% 1,60% 7,47% -2,32% | 4,98% 7,22%
IVBX-2 5,06% 2,75% 3,64% | -1,09% | -3,36% | -2,92% | -4,44% | -8,37% | -2,08% 2,71% 3,18% -2,63% | 0,47% | -10,18%
ISE 4,14% | -0,95% | 5,40% 1,28% | -5,11% | 0,10% | -3,31% | -6,48% | -0,67% 1,73% 3,86% -3,43% | 0,30% | -6,39%
SMLL 456% | 4,38% | 6,32% | 1,29% | -5,80% | -3,82% | -6,43% | -12,53% | -2,29% 3,80% 3,42% | -5,19% | -1,95% | -14,74%
IFIX -1,38% | 0,51% | -1,56% | -2,19% | 2,51% | -2,63% | -1,24% | -1,47% | -3,64% 8,78% -0,99% -1,29% | -2,27% | -5,28%
Investimentos no Exterior
MSCI ACWI
. . ' 0 » ° ’ o g o G o » o il o "’ ° T4y °o 7! o il o &, ° =1y ’ o
(Moeda O ) 2,46% 4,24% 1,37% 1,20% 0,59% 2,36% 4,28% | 5,03% 2,51% 3,89% 4,96% 2,63% 7,46% | 4,72%
oeda Original
S&P 500
PPy » o ’ ° "’ o 4 o r o ’ o it o ' ° Yy o » o I, o &, ° -9, G o
(Moeda 0 0 4,24% 5,24% 0,55% 2,22% 2,27% 2,90% 4,76% 6,91% 0,83% 4,36% 5,26% 2,90% 8,00% | 14,50%
oeda Original
MSCI ACWI 555% | -1,13% | -1,84% | -3,25% | 2,99% 2,79% 1,23% 8,97% -2,91% 3,17% -8,76% -6,59% |[-14,77%| -1,43%
S&P 500 7,39% | -0,18% | -2,64% | -2,27% | 4,72% 3,34% 0,73% | 10,92% | -1,24% 3,63% -9,05% -6,85% |(-15,28%| 7,78%
Global BDRX 3,08% 0,98% | -3,85% | -0,28% | 5,91% 2,28% | -0,17% | 11,15% | -0,67% 1,71% -9,83% -6,82% |(-15,98%| 3,15%
indices Econdmicos
IGPM 2,94% | 1,51% | 4,10% | 0,60% | 0,78% | 0,66% | -0,64% | 0,64% | 0,02% 0,87% 1,82% 1,83% | 3,68% | 16,28%
INPC 0,86% | 0,38% | 0,96% | 0,60% | 1,02% | 0,88% | 1,20% | 1,16% | 0,84% 0,73% 0,67% 1,00% | 1,68% | 10,85%
IPCA 0,93% 0,31% 0,83% 0,53% 0,96% 0,87% 1,16% 1,25% 0,95% 0,73% 0,54% 1,01% | 1,56% | 10,60%
SELIC 0,20% | 0,21% | 0,27% | 0,31% | 0,36% | 0,41% | 0,44% | 0,48% | 0,59% 0,76% 0,73% 0,75% | 1,49% | 5,66%
DOLAR 3,02% | -5,16% | -3,17% | -4,40% | 2,39% | 0,42% | 5,76% | 3,74% | -0,41% | -0,70% | -4,00% | -4,07% | -7,90% | -587%
Meta Atuarial
INPC + 6% a.a. 1,40% 0,85% 1,45% 1,09% 1,54% 1,39% 1,69% 1,63% 1,31% 1,27% 1,16% 1,44% | 2,62% | 17,55%
IPCA +6% a.a. 1,47% 0,77% 1,32% 1,02% 1,47% 1,38% 1,65% 1,72% 1,42% 1,27% 1,03% 1,45% | 2,50% | 17,29%
INPC + 5% a.a. 1,31% 0,77% 1,37% 1,01% 1,45% 1,31% 1,61% 1,55% 1,23% 1,18% 1,08% 137% | 2,47% | 16,43%
IPCA +5% a.a. 1,38% 0,70% 1,24% 0,94% 1,39% 1,30% 1,57% 1,64% 1,34% 1,18% 0,95% 1,38% | 2,35% | 16,17%
INPC +4% a.a. 1,22% 0,69% 1,29% 0,93% 1,37% 1,23% 1,53% 1,48% 1,15% 1,09% 1,00% 1,30% | 2,31% | 15,32%
IPCA +4% a.a. 1,29% 0,62% 1,16% 0,86% 1,31% 1,22% 1,49% 1,57% 1,26% 1,09% 0,87% 1,31% | 2,19% | 15,06%
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