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SM' e DISTRIBUICAO DA CARTEIRA

FUNDOS DE RENDA FIXA 79,3% 91.635.543,26 91.079.610,03
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 2,1% 2.427.750,64 2.415.939,19
BB FIC Previdenciario Alocagdo Ativa 11,4% 13.130.763,32 13.347.843,62
BB FIC Previdenciario IMA-B 5 3,3% 3.777.493,43 3.826.269,21
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 7.3% 8.458.955,91 8.503.064,91
BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B 2,9% 3.293.173,27 3.380.743,54
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 5+ 0,4% 452.049,74 470.535,19
Caixa Brasil Referenciado 2,6% 3.056.345,20 A 2.545.283,30
Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV 0,8% 871.945,53 885.153,89
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA 0,5% 624.952,05 633.133,73
Caixa Brasil Titulos Piblicos IMA-B 5 4,7% 5.389.255,71 5.457.144,87 ) ) )
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ 0,8% 981.593,24 1.022.281,90 = Eazggz ﬁ/leui(ier:ziczl()j(i 2?8'23/:/0 ] ?gﬁg;@iﬁgf\;z gi(stgg/:)r 2:10%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 8,2% 9.443.764,62 9.494.624,27 B Fundos de Renda Variavel 11,17%
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa 8,3% 9.616.601,40 Vv 9.754.306,04
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B 0,8% 881.743,50 904.848,70
Itati FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa 16,0% 18.541.389,90 18.607.502,36
Itat FIC Global Dindmico Institucional 9,2% 10.687.765,80 A 9.830.935,31
FUNDOS MULTIMERCADO 6,8% 7.898.720,14 7.344.311,25 Caixa Economica Federal 3483%
BB Previdenciario Multimercado 0,1% 87.919,13 87.739,84 BB Gestio DTVM 30,26%
Caixa Bolsa Americana Multimercado 3,8% 4.433.893,54 4.119.092,65
Itadi FIC Private Multimercado SP500 2,9% 3.376.907,47 3.137.478,76 Itatl Unibanco 29,47%
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 11,2% 12.905.167,16 13.803.451,59
Icatu Vanguarda I 1,83%
BB FIC FIA Setor Financeiro 1,0% 1.176.049,89 1.250.058,71
BB FIC FIA Valor 1,9% 2.158.947,56 2.285.603,72 BTG Pactual I 1,18%
Bradesco FIA Selection 1,0% 1.135.807,16 A 1.190.240,47
BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional 1,2% 1.364.256,67 1.569.185,95 Bradesco Asset I0,98%
Caixa FIA Small Caps Ativo 0,4% 479.818,94 547.545,47
Caixa FIC FIA Multigestor 1,7% 1.92847326 A 2.091.783,96 Préprio Capital I°’76%
Icatu Vanguarda FIA Dividendos 1,8% 2.114.791,54 2.273.077,21
; ) Banco do Brasil | 0,35%
Itad FIC FIA Dunamis 1,1% 1.249.642,58 1.351.497,94
Itat FIC FIA Phoenix Institucional 0,2% 191.188,73 216.727,63 Meta Asset Management |0'20%
Meta FIA Valor 0,2% 231.460,44 A~ 145.611,21
Proprio Capital FIA 0,8% 874.730,39 A 882.119,32 Plural Investimentos | 0,14%
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DE INVESTIMENTOS

SM| DISTRIBUICAO DA CARTEIRA

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 2,1% 2.431.266,05 2.050.054,64
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 2,0% 2.274.101,90 2.050.054,64
Genial MS FIC FIA Global Brands 0,1% 157.164,15 & -

CONTAS CORRENTES 0,6% 673.833,14 496.601,12
Banco do Brasil 0,3% 400.000,00 -
Bradesco 0,0% - -
Caixa Econdmica Federal 0,2% 273.833,14 496.601,12
Itati Unibanco 0,0% - -

TOTAL DA CARTEIRA 100,0% 115.544.529,75 114.774.028,63
A\ Entrada de Recursos 4. Nova Aplicagao W Saida de Recursos W Resgate Total

M Fundos de Renda Fixa 79,31% Investimentos no Exterior 2,10%
M Fundos Multimercado 6,84% [l Contas Correntes 0,58%
B Fundos de Renda Variavel 11,17%

Caixa Economica Federal _ 34'83%
ttat Unibanco _ 29’47%

Icatu Vanguarda 1,83%

BTG Pactual I 1,18%

Bradesco Asset I 0,98%

Proprio Capital I 0,76%

Banco do Brasil | 0,35%
Meta Asset Management | 0,20%
Plural Investimentos 0,14%
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SMVS-:e RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (R$)

FUNDOS DE RENDA FIXA 358.251,05 (11.138,49) (68.371,13) 469.797,22 (639.820,63) 108.718,02
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 24.586,01 7.979,82 10.183,59 11.041,79 11.811,45 65.602,66
BB FIC Previdenciario Alocagdo Ativa (92.182,43) (33.559,38) (60.188,89) (709,08) (217.080,30) (403.720,08)
BB FIC Previdenciario IMA-B 5 35.895,59 776,24 3.561,64 34.659,04 (48.775,78) 26.116,73
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 54.828,22 13.853,95 28.241,11 31.034,44 (44.109,00) 83.848,72
BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B (28.778,45) (13.258,58) (38.138,06) (4.406,52) (87.570,27) (172.151,88)
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 5+ (13.291,54) (3.815,82) (10.930,68) (6.205,79) (18.485,45) (52.729,28)
Caixa Brasil Referenciado 22.419,28 9.455,17 11.736,88 13.406,52 13.286,09 70.303,94
Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV 1.349,62 (1.649,02) (343,32) 8.437,91 (13.208,36) (5.413,17)
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA 9.628,53 (406,24) 1.214,83 6.754,35 (8.181,68) 9.009,79
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 48.516,04 701,85 6.758,61 50.640,62 (67.889,16) 38.727,96
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ (29.143,41) (8.173,11) (24.988,92) (13.099,36) (40.688,66) (116.093,46)
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 64.994,43 15.665,63 32.407,80 35.773,44 (50.859,65) 97.981,65
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+ (45.817,32) - - - - (45.817,32)
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa 64.731,85 (76.636,50) (132.078,83) 34.423,88 (63.132,05) (172.691,65)
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B (7.667,69) (3.544,75) (10.286,87) (1.291,08) (23.105,20) (45.895,59)
Itat FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa 183.110,39 28.632,06 56.389,58 154.437,94 (66.112,46) 356.457,51
Itati FIC Global Dinamico Institucional 65.071,93 52.840,19 58.090,40 114.899,12 84.279,85 375.181,49

FUNDOS MULTIMERCADO 799.766,93 187.050,57 246.569,04 (351.850,20) 554.408,89 1.435.945,23
BB Previdenciario Multimercado 1.088,37 63,60 184,37 34,68 179,29 1.550,31
Caixa Bolsa Americana Multimercado 358.508,08 107.045,42 139.559,10 (200.348,90) 314.800,89 719.564,59
Caixa Juros e Moedas Multimercado 91,68 - - - - 91,68
Caixa Multimercado RV 30 21.447,83 - - - - 21.447,83
Itat FIC Private Multimercado SP500 418.630,97 79.941,55 106.825,57 (151.535,98) 239.428,71 693.290,82

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 870.128,70 (640.620,94) (490.331,38) (930.959,16) (1.198.284,43) (2.390.067,21)
BB FIC FIA Setor Financeiro (23.276,54) (58.499,67) (33.453,26) (130.450,98) (74.008,82) (319.689,27)
BB FIC FIA Valor 105.805,17 (56.684,81) (43.227,05) (59.125,18) (126.656,16) (179.888,03)
Bradesco FIA Selection 75.684,76 (68.011,20) (30.108,11) (107.516,91) (104.433,31) (234.384,77)
BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional 82.852,03 (88.533,88) (126.020,14) (152.188,01) (204.929,28) (488.819,28)
Caixa FIA Small Caps Ativo 66.875,23 (34.181,71) (30.918,58) (38.219,87) (67.726,53) (104.171,46)
Caixa FIC FIA Multigestor 147.419,66 (115.082,50) (63.360,11) (122.308,61) (213.310,70) (366.642,26)
Icatu FIA Vanguarda Dividendos 30 3.522,64 (5.495,29) 584,81 - - (1.387,84)
Icatu Vanguarda FIA Dividendos 79.916,52 (124.101,43) (74.559,20) (160.783,25) (158.285,67) (437.813,03)
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DE INVESTIMENTOS

SM' RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (R$)

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 870.128,70 (640.620,94) (490.331,38) (930.959,16) (1.198.284,43) (2.390.067,21)
Itad FIC FIA Dunamis 166.123,46 (46.924,45) (32.601,66) (94.291,17) (101.855,36) (109.549,18)
Itat FIC FIA Phoenix Institucional 22.428,67 (1.640,65) (10.080,89) (19.092,18) (25.538,90) (33.923,95)
Meta FIA Valor . - 99,92 (4.488,71) (14.150,77) (18.539,56)
Proprio Capital FIA 142.777,10 (41.465,35) (46.687,11) (42.494,29) (107.388,93) (95.258,58)

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR (51.656,83) 103.159,11 48.862,19 (5.139,96) 231.211,41 326.435,92
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 (51.656,83) 103.159,11 48.862,19 (5.139,96) 224.047,26 319.271,77
Genial MS FIC FIA Global Brands - - - - 7.164,15 7.164,15

TOTAL 1.976.489,85 (361.549,75) (263.271,28) (818.152,10) (1.052.484,76) (518.968,04)
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DE INVESTIMENTOS

SM| RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)

MES CARTEIRA META cDI IMA-G % META %CDl % IMA-G
3,0 1 )
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2,0 A
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DE INVESTIMENTOS

SM | RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

FUNDOS DE RENDA FIXA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M% MES% 12M% MES% 12M% MES% 12M%
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa cDI 0,49 30% 3,14 24% 3,58 21% 0,11 0,11 0,18 0,18 9,59 26,84 0,00 -0,00
BB FIC Previdenciario Alocagdo Ativa IMA Geral -1,63 -101% 2,98 22% 0,12 1% 3,99 2,84 6,56 4,66 -42,23 -6,55 2,47 -3,46
BB FIC Previdenciério IMA-B 5 IMA-B 5 -1,27 -79% 0,98 7% 4,09 24% 4,02 2,69 6,60 4,43 -34,47 2,21 2,32 -2,32
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 -0,52 -32% 1,00 8% 1,55 9% 1,48 0,58 2,44 0,95 51,03 -16,85 -0,88 -0,88
BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B IMA-B -2,59 -161% -4,97 -37% 1,46 8% 7,26 5,61 11,94 9,22 -35,50 -1,70 -4,16 -6,45
BB Previdenciério Titulos Pablicos IMA-B 5+ IMA-B 5+ -3,93 -245% -10,45 -78% -1,45 -8% 10,81 8,65 17,75 14,22 -35,22 -3,08 6,29 -12,08
Caixa Brasil Referenciado CDI 0,50 31% 3,17 24% 3,71 22% 0,16 0,19 0,26 0,32 9,77 19,36 0,00 -0,02
Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV IMA-B -1,49 -93% -0,58 -4% 3,53 20% 4,64 514 7,63 8,46 -33,16 -5,92 -2,69 -6,35
Caixa Brasil Titulos PUblicos IDKA 2 IPCA IDKA IPCA 2A -1,29 -80% 1,46 1% 435 25% 3,95 2,64 6,49 434 -35,13 2,87 -2,37 -2,37
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 IMA-B 5 -1,24 77% 1,03 8% 4,13 24% 3,98 2,68 6,55 4,41 34,18 2,29 -2,29 -2,29
Caixa Brasil Titulos PUblicos IMA-B 5+ IMA-B 5+ 3,98 -248% -10,58 79% -1,43 -8% 10,66 8,64 17,52 14,20 -35,97 -3,08 -6,28 12,16
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 -0,54 -33% 1,05 8% 1,59 9% 1,47 0,57 2,42 0,94 52,05 -16,55 -0,87 -0,87
Caixa FIC Brasil Gestao Estratégica Renda Fixa IMA Geral -0,66 -41% -1,82 -14% 0,25 1% 1,92 2,40 3,15 3,94 -45,92 7,48 -1,15 -3,46
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B IMA-B -2,55 -159% -4,95 -37% 1,54 9% 7,23 5,57 11,88 9,17 -35,30 -1,64 -4,11 -6,44
Itadi FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa IMA Geral 0,36 22% 1,96 15% 2,28 13% 2,35 0,95 3,86 1,56 27,78 -5,22 -1,05 -1,05
Itatl FIC Global Dinamico Institucional IMA Geral 0,84 52% 4,60 34% 515 30% 1,05 0,73 1,72 1,20 26,06 17,14 -0,08 -0,29

FUNDOS MULTIMERCADO BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M% MES%  12M% MES% 12M% MES%  12M%
BB Previdenciario Multimercado CDI 0,20 13% 1,79 13% 3,89 23% 1,31 1,31 2,15 2,16 -16,26 2,84 -0,36 -0,65
Caixa Bolsa Americana Multimercado SP 500 7,64 476% 26,45 198% 44,01 256% 12,98 13,16 21,38 21,67 32,87 16,27 -1,54 -5,16
Itadi FIC Private Multimercado SP500 SP 500 7,63 475% 26,41 198% 43,79 254% 12,96 13,20 21,36 21,73 32,86 16,25 -1,53 5,12

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M% MES%  12M% MES% 12M% MES% 12M%
BB FIC FIA Setor Financeiro Sem bench -5,92 -368% -21,37 -160% 0,89 5% 35,10 26,30 57,62 43,26 -15,19 0,14 -9,47 -24,71
BB FIC FIA Valor Ibovespa 5,54 -345% 7,69 -58% 18,00 105% 22,27 20,44 36,57 33,64 -20,54 4,46 -8,83 -15,12
Bradesco FIA Selection Ibovespa -8,62 -536% -17,61 -132% -4,74 -28% 26,58 21,13 43,60 34,76 -27,63 -2,31 -10,77 -22,92
BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional Sem bench -13,06 -813% -26,38 -198% -17,53 -102% 30,30 22,24 49,65 36,56 -35,06 -5,86 -14,83 -31,85
Caixa FIA Small Caps Ativo SMLL -12,37 -770% 17,84 -134% 0,43 2% 34,29 23,33 56,19 38,37 -29,32 -0,23 -14,90 -27,79
Caixa FIC FIA Multigestor Ibovespa -10,13 -630% -15,27 -115% 1,19 7% 24,53 19,22 40,23 31,62 33,71 -0,36 -11,63 22,45
Icatu Vanguarda FIA Dividendos Ibovespa -6,96 -433% -17,20 -129% -0,11 -1% 24,69 18,63 40,53 30,64 23,15 -0,79 -8,76 -22,69
Itadi FIC FIA Dunamis Ibovespa 7,54 -469% -8,06 -60% 9,27 54% 19,72 18,05 32,36 29,70 32,25 2,05 9,04 -20,31
Itati FIC FIA Phoenix Institucional Ibovespa -11,78 -733% -15,07 -113% 2,40 14% 26,89 22,35 44,06 36,77 37,17 0,13 -13,27 -26,38
Meta FIA Valor IBrX 7,72 -480% 26,84  -201% -12,81 74% 30,33 22,91 49,78 37,68 -19,61 -4,42 -12,15 -29,76
Préprio Capital FIA Ibovespa -11,43 -712% -10,12 -76% 10,49 61% 32,29 21,32 52,93 35,07 27,84 2,36 -13,60 -25,34

Relatério IPRESF - OUTUBRO - 2021 8



DE INVESTIMENTOS

SM | RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES%  12M % MES% 12M % MES%  12M %
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 Sem bench 10,93 680% 29,48 221% 31,25 181% 16,23 17,48 26,78 28,77 44,56 8,66 -1,38 -12,53
Genial MS FIC FIA Global Brands Sem bench 7,31 455% 18,52 139% 13,75 80% 21,81 19,20 35,95 31,59 25,25 4,03 3,28 -10,58

INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES% 12M % MES % 12M %
Carteira -0,91 -57% 0,38 -3% 4,59 27% 4,33 3,70 712 6,08 -25,50 1,78 2,96 -2,96
IPCA 1,25 78% 8,24 62% 10,67 62% - - B - B - B N
INPC 1,16 72% 8,45 63% 11,08 64% - = - - . - n B
cDI 0,48 30% 3,00 22% 3,32 19% 0,02 0,09 - - - - - -
IRF-M 2,63 -164% -5,50 -41% -3,30 -19% 6,16 3,31 10,13 5,45 40,25 12,76 -3,66 -5,94
IRF-M 1 0,54 -33% 1,23 9% 1,78 10% 1,49 0,57 2,45 0,94 54,27  -16,74 -0,86 -0,86
IRF-M 1+ 3,44 -214% 9,10 -68% -5,90 -34% 8,11 4,92 13,33 8,09 38,67  -12,08 -4,78 -9,66
IMA-B 2,54 -158% -4,79 -36% 1,83 11% 7,32 5,57 12,02 9,16 -32,91 -1,67 -4,10 -6,37
IMA-B 5 1,24 77% 1,22 9% 4,43 26% 4,06 2,68 6,68 4,40 -33,54 2,28 2,28 -2,28
IMA-B 5+ 3,87 241% -10,25 77% -1,01 -6% 10,98 8,65 18,04 14,22 -31,65 -3,00 6,25 -11,88
IMA Geral -1,31 -81% -1,68 -13% 1,05 6% 3,91 2,56 6,43 4,20 -36,26 -5,62 2,19 -2,87
IDKA 2A 1,47 91% 1,56 12% 4,62 27% 4,32 2,74 7,10 4,51 -35,79 2,71 2,54 2,54
IDKA 20A 6,31 -393% -17,52 -131% -5,06 -29% 16,48 13,56 27,06 22,31 -33,13 -3,61 9,64 -19,57
IGCT 7,76 -483% 412,29 -92% 10,27 60% 24,70 20,58 40,53 33,86 -26,65 1,81 -10,69 21,28
IBrX 50 6,27 -390% 12,20 -91% 11,64 68% 23,27 21,39 38,21 35,20 -22,93 2,12 9,75 21,27
Ibovespa 6,74 -419% -13,04 -98% 10,16 59% 24,52 20,99 40,25 34,54 -23,32 1,76 9,72 -20,86

META ATUARIAL - INPC + 5,43% A.A. 1,61 13,34 17,22

S&o apresentadas apenas as informacdes dos fundos que possuem histérico completo no periodo.
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

Introducao

O risco estad associado ao grau de incerteza sobre um inves-
timento no futuro, havendo diversas formas de mensura-lo. A
tabela "Medidas de Risco da Carteira” traz algumas das métricas
mais tradicionais de analise de risco, que serdo brevemente ex-
plicadas a seguir.

Volatilidade Anualizada

Volatilidade é o nome que se d ao Desvio Padrdo dos retor-
nos de um ativo. Dessa forma, a Volatilidade mede o quanto
os retornos diarios se afastam do retorno médio do periodo
analisado. Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maior
risco, visto que os precos do ativo tendem a se afastar mais de
seu valor médio.

Estima-se que os retornos diarios da Carteira, em média, se
afastam em 3,6989% do retorno didrio médio dos ultimos 12
meses. Como base para comparacdo, o IRF-M, que tende a ser
menos volatil, apresentou um coeficiente de 3,31% no mesmo
periodo. Ja o IMA-B, que habitualmente manifesta alta volatili-
dade, ficou com 5,57% em 12 meses.

Value at Risk - VaR (95%)

Sintetiza a maior perda esperada para a Carteira no intervalo
de um dia. Seu calculo baseia-se na média e no desvio padrdo
dos retornos diarios da Carteira, e supde que estes seguem uma
distribui¢do normal.

Dado o desempenho da Carteira nos ultimos 12 meses,
estima-se com 95% de confianca que, se houver uma perda
de um dia para o outro, o prejuizo maximo sera de 6,0848%. No
mesmo periodo, o IRF-M detém um VaR de 5,45%, e o IMA-B de
9,16%.

Draw-Down

Auxilia a determinar o risco de um investimento ao medir seu
declinio desde o valor maximo alcan¢ado pelo ativo, até o valor
minimo atingido em determinado periodo de tempo. Para de-
terminar o percentual de queda, o Draw-Down é medido desde
gue a desvalorizacdo comeca até se atingir um novo ponto de
maximo, garantindo, dessa forma, que a minima da série repre-
senta a maior queda ocorrida no periodo.

Quanto mais negativo o nUmero, maior a perda ocorrida e,
consequentemente, maior o risco do ativo. J& um Draw-Down
igual a zero, indica que ndo houve desvaloriza¢cdo do ativo ao
longo do periodo avaliado.

Analisando os ultimos 12 meses, percebe-se que a maior
queda ocorrida na Carteira foi de 2,9618%. Ja os indices IRF-M
e IMA-B sofreram quedas de 5,94% e 6,37%, respectivamente.
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Beta

Avalia a sensibilidade da Carteira em relacdo ao risco do mer-
cado como um todo, representado pelo indice Ibovespa. Dessa
forma, assume-se que o Ibovespa possui um Beta igual a 100%.
Calculando o Beta da Carteira, tem-se uma estimativa da sua
exposicdo ao total desse risco.

Ou seja, nos uUltimos 12 meses, estima-se que a carteira esta
exposta a 16,0383% do risco experimentado pelo mercado.

Tracking Error

Mensura o qudo aderente a Carteira é ao seu Benchmark,
nesse caso, representado pela Meta do Instituto. Vistos os re-
tornos dos ultimos 12 meses, pode-se afirmar que ha 66% de
chance de que o retorno diario da Carteira fique entre 0,2330%
e -0,2330% da Meta.

Sharpe

Quantifica a relagdo entre a Volatilidade da Carteira e seu re-
torno excedente a um ativo livre de risco, nesse caso, o CDI.
Assim, esse indicador aponta o percentual de rentabilidade que
a Carteira teve acima do CDI devido a sua maior exposi¢do ao
risco. Logo, quanto maior o Sharpe, melhor o desempenho da
Carteira, enquanto valores negativos significam que o CDI supe-
rou a rentabilidade da Carteira no periodo.

Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pontos
de risco a que a Carteira se exp0s, houve um prémio de 1,7793%
de rentabilidade acima daquela alcancada pelo CDI.

Treynor

Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta)
no calculo em vez da Volatilidade da Carteira. Valores negativos
indicam que a Carteira teve rentabilidade menor do que a alcan-
¢ada pelo mercado.

Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira se
exp0bs foram convertidos em um prémio de 0,0259% de rentabi-
lidade acima do retorno do mercado.

Alfa de Jensen

E uma medida do desempenho da Carteira, indicando uma
boa performance caso o coeficiente seja significativamente posi-
tivo. Valores préximos de zero (tanto positivos quanto negativos)
sdo neutros, devendo ser desconsiderados. Um coeficiente sig-
nificativamente negativo aponta que o risco da Carteira ndo tem
se convertido em maiores retornos.

RETORNO

MEDIDA NO MES 3 MESES 12 MESES
Volatilidade Anualizada 4,3273 3,9227 3,6989
VaR (95%) 7,1158 6,4511 6,0848
Draw-Down -2,9618 -2,9618 -2,9618
Beta 14,3011 15,3697 16,0383
Tracking Error 0,2726 0,2478 0,2330
Sharpe -25,4980 -20,6655 1,7793
Treynor -0,4860 -0,3323 0,0259
Alfa de Jensen -0,0180 -0,0097 -0,0004

Em geral, ha uma forte relagdo entre o risco e o retorno de um ativo:
quanto maior o risco, maior a probabilidade de um retorno (ou perda)
mais elevado. O gréfico representa as métricas dessa correlacdo para
a Carteira e para os principais indices. Pontos mais acima no grafico
representam um retorno mais elevado, enquanto pontos mais a direita
indicam maior risco.

20

15 —

10 -

RISCO

T
2

@ Carteira @ CDI

T
4

IMA Geral @ IMA-B @ IRF-M



CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

O Stress Test é comumente utilizado para mensurar como As duas colunas mais a direita mostram o impacto do ce- FATORES DE RISCO EXPOSICAO RESULTADOS DO CENARIO
situacBes de estresse no mercado podem vir a impactar uma nario de estresse, em reais e em percentual do patrimdnio,

. X . . . A K . IRF-M 15,59% -94.467,29 -0,08%
Carteira de Investimentos. Por se tratar de uma medida de estimados para um intervalo de um més a partir do periodo
risco n?{o est,atl'stica, esse teste é indicado como um comple- atual. Valores positivos indicam que, mesmo frente ao cena- IRF-M 0,00% 0,00 0,00%
mento as métricas de risco mais usuais, como Volatilidade e rio projetado, os ativos atrelados ao respectivo fator de risco . .
VaR, por exemplo. incorreriam em ganhos ao Instituto. IRF-M 1 15,59% -94.467.29 -0.08%

Em geral, o teste é formulado em duas etapas. A primeira No més atual, a maior exposicdo da Carteira é em IMA Ge- IRF-M 1+ 0,00% 0,00 0,00%
consiste na elaboragdo de um cenario de estresse em que sao ral, com 45,25% de participagdo. Dado o cenario de estresse, N

. . . . R . Caréncia Pré 0,00% 0,00 0,00%
aplicados choques exdgenos aos fatores de risco que influen- haveria uma perda de R$497.298,21 nos ativos atrelados a
ciam a Carteira. Na segunda etapa, analisa-se o impacto do este indice. IMA-B 13,62% -640.357,26 -0,56%
cenario de estr:esse sobre ,(,)s investimentos, como é apresen- No cenario como um todo, o Instituto perderia IMA-B 3.63% 29607290 -0.26%
tado na tabela “Stress Test” ao lado. R$6.643.325,91, equivalente a uma queda de 5,78% no pa-

Contabilizamos os retornos mensais, dos Ultimos 24 me- trimonio investido. IMA-B 5 7,98% -164.515,33 -0,14%
ses, clje'todos 0s ‘atlvos preseptes na Cgrtelra. Dadas essas Ja o'graflco abalxo'llustra a traJetor|a~da VoIat|I|Qafje Mensal IMA-B 5+ 1,25% 156.290,73 -0,14%
estatisticas, selecionamos a pior rentabilidade de cada ativo Anualizada da Carteira, em comparag¢do com dois indices do
e, entdo, construimos um cendrio hipotético no qual todos os mercado: o IRF-M, mais conservador, e o IMA-B, que apre- Caréncia Pos 0,76% 2347830 -0,02%
ativos entregariam, juntos, as suas respectivas piores rentabi- senta volatilidade mais elevada. IMA GERAL 45,25% -497.298,21 -0,43%
lidades experimentadas ao longo do periodo. Devido a relagdo intrinseca entre o risco e o retorno dos . .

Visando uma apresentagdo mais concisa, agrupamos os re- ativos, ao mesmo tempo que estar exposto a uma maior LI Lh2a L =L
su.Itados por fatores de risco, que sdo 0s indices aos quais os volatilidade traz a possibilidgdie de retornos ’ma.is eIev§do§, IDKA 2 IPCA 0,54% .0.084,87  -0,01%
ativos estdo vinculados. A coluna Exposicdo denota o percen- aumenta-se também a exposi¢do ao risco. Dai a importancia
tual do Patriménio da Carteira que esta atrelado a cada um de se manter uma Carteira diversificada, conforme a conjun- IDkA 20 IPCA 0,00% 0,00 0,00%
desses fatores. tura do mercado. Outros IDKA 0,00% 0,00 0,00%

FIDC 0,00% 0,00 0,00%
FUNDOS IMOBILIARIOS 0,00% 0,00 0,00%
FUNDOS PARTICIPAGOES 0,00% 0,00 0,00%
FUNDOS DI 11,65% -1.183.360,51 -1,03%
o .
Carteira IMA-B IRF-M 8,0 F. Crédito Privado 0,00% 0,00 0,00%
Fundos RF e Ref. DI 4,77% -883,31 -0,00%
Multimercado 6,88% -1.182.477,21 -1,03%
OUTROS RF 0,00% 0,00 0,00%
6,0 RENDA VARIAVEL 13,35% -4.218.757,76 -3,67%
Ibov., IBrX e IBrX-50 7,95% -2.909.609,18 -2,53%
Governanga Corp. (IGC) 0,00% 0,00 0,00%
Dividendos 1,84% -623.005,26 -0,54%
4,0
Small Caps 0,42% -168.215,02 -0,15%
Setorial 1,02% -382.953,97 -0,33%
Outros RV 2,12% -134.974,32 -0,12%
20 TOTAL 100,00% -6.643.325,91 -5,78%

nov-20 dez-20 jan-21 fev-21 mar-21 abr-21 mai-21 jun-21 jul-21 ago-21 set-21 out-21
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa
BB FIC Previdenciario Alocacgdo Ativa

BB FIC Previdenciario IMA-B 5

BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1

BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B

BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 5+

Caixa Brasil Referenciado

Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa

Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B

Itati FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa

Itat FIC Global Dinamico Institucional
FUNDOS MULTIMERCADO

BB Previdenciario Multimercado

Caixa Bolsa Americana Multimercado

Itati FIC Private Multimercado SP500
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

BB FIC FIA Setor Financeiro

BB FIC FIA Valor

Bradesco FIA Selection

BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional

Caixa FIA Small Caps Ativo

Caixa FIC FIA Multigestor

Icatu Vanguarda FIA Dividendos

Itat FIC FIA Dunamis

Itati FIC FIA Phoenix Institucional

Meta FIA Valor

Proprio Capital FIA

Relatério IPRESF - OUTUBRO - 2021

13.077.418/0001-49
25.078.994/0001-90
03.543.447/0001-03
11.328.882/0001-35
07.861.554/0001-22
13.327.340/0001-73
03.737.206/0001-97
20.139.595/0001-78
14.386.926/0001-71
11.060.913/0001-10
10.577.503/0001-88
10.740.670/0001-06
23.215.097/0001-55
10.646.895/0001-90
21.838.150/0001-49
32.972.942/0001-28

10.418.362/0001-50
30.036.235/0001-02
26.269.692/0001-61

08.973.948/0001-35
29.258.294/0001-38
03.660.879/0001-96
11.977.794/0001-64
15.154.220/0001-47
30.068.224/0001-04
08.279.304/0001-41
24.571.992/0001-75
23.731.629/0001-07
07.899.238/0001-40
10.756.685/0001-54

Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral

Geral

Geral
Geral

Geral

Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral
Geral

Geral

LIQUIDEZ E CUSTOS DAS APLICACOES

Conversao
D+0
D+3
D+1
D+0
D+1
D+2
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0

Conversao
D+0
D+0
D+0

Conversao
D+3

D+30

D+0
D+0
D+23

D+21
D+21
D+1
D+0

Liquidez
D+0
D+3
D+1
D+0
D+1
D+2
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+0
D+1
D+1

Liquidez
D+4
D+1
D+1

Liquidez
D+3

D+32
D+4
D+0
D+0

D+25
D+4

D+23

D+23
D+4
D+0

Taxa Adm

0,20
0,30
0,20
0,10
0,30
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,40
0,20
0,40
0,50

Taxa Adm

0,60
0,80
0,80
Taxa Adm
1,00
2,00
1,50
3,00
1,50
1,50
2,00
1,90
2,50
2,50
3,00

Caréncia
Né&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
Ndo ha

Caréncia
N&o ha
N&o ha
N&o ha

Caréncia
N&o ha
N&o ha
Né&o ha
N&o ha
Né&o ha
N&o ha
Né&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha

N&o ha

Taxa Performance
N&o ha
N&o ha
Né&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
Ndo ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha
N&o ha

20% exc CDI

Taxa Performance
N&o ha
N&o ha
N&o ha

Taxa Performance
Né&o ha

20% exc Ibov
Né&o ha
Né&o ha
Né&o ha
N&o ha
Né&o ha

20% exc Ibov

20% exc Ibov

20% exc IBRX

20% exc Ibov



SMI:ee LIQUIDEZ E CUSTOS DAS APLICAGOES

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR Conversao Liquidez Taxa Adm Caréncia Taxa Performance
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 17.502.937/0001-68 Geral D+1 D+3 0,70 N&o ha N&o ha
Genial MS FIC FIA Global Brands 37.331.342/0001-02 Qualificado D+1 D+6 0,80 N&o ha N&o ha

O patriménio total do Instituto possui prazo de resgate de até 90 dias.
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DE INVESTIMENTOS

SM' MOVIMENTACOES

DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO
15/10/2021 150.000,00 Aplicagdo Genial MS FIC FIA Global Brands 15/10/2021 150.000,00 Resgate Caixa FIC Brasil Gestao Estratégica Renda Fixa
22/10/2021 100.000,00 Aplicacao Proprio Capital FIA
25/10/2021 497.775,81 Aplicagdo Caixa Brasil Referenciado
25/10/2021 772.550,64 Aplicacdo Itat FIC Global Dinamico Institucional
25/10/2021 100.000,00 Aplicacdo Meta FIA Valor
26/10/2021 50.000,00 Aplicagdo Bradesco FIA Selection
26/10/2021 75.427,41 Aplicagdo Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa
26/10/2021 50.000,00 Aplicacdo Caixa FIC FIA Multigestor
TOTALIZAGAO DAS MOVIMENTAGOES MOVIMENTAGOES DE RECURSOS POR iNDICES (DURANTE O MES, EM R$ MILHOES)
Aplicag¢des 1.795.753,86 1,0 4
0,70
Resgates 150.000,00
€ 050 0,45
Saldo 1.645.753,86
7 7] o (]
+ + & w -é ’§ -'E 8 -'S %
= = 0 0 S b 8 3 S D ] "
s s s 2 2 2 c O < o g T b = £ o
oL & i @ < a ) £ = = >
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

FUNDOS DE RENDA FIXA

BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa

BB FIC Previdenciario Alocagdo Ativa

BB FIC Previdenciario IMA-B 5

BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1
BB Previdenciério Renda Fixa IMA-B

BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 5+
Caixa Brasil Referenciado

Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV

Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5

Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+

Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1

Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B
Itat FIC Alocacdo Dinamica Renda Fixa

Itati FIC Global Dinadmico Institucional

FUNDOS MULTIMERCADO

BB Previdenciario Multimercado

Caixa Bolsa Americana Multimercado

Itati FIC Private Multimercado SP500
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

BB FIC FIA Setor Financeiro

BB FIC FIA Valor

Bradesco FIA Selection

BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional

Caixa FIA Small Caps Ativo

Caixa FIC FIA Multigestor

Icatu Vanguarda FIA Dividendos

Itat FIC FIA Dunamis

Itati FIC FIA Phoenix Institucional

Meta FIA Valor

Proprio Capital FIA
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ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 3.922/2010 E A P1 2021

13.077.418/0001-49
25.078.994/0001-90
03.543.447/0001-03
11.328.882/0001-35
07.861.554/0001-22
13.327.340/0001-73
03.737.206/0001-97
20.139.595/0001-78
14.386.926/0001-71
11.060.913/0001-10
10.577.503/0001-88
10.740.670/0001-06
23.215.097/0001-55
10.646.895/0001-90
21.838.150/0001-49
32.972.942/0001-28

10.418.362/0001-50
30.036.235/0001-02
26.269.692/0001-61

08.973.948/0001-35
29.258.294/0001-38
03.660.879/0001-96
11.977.794/0001-64
15.154.220/0001-47
30.068.224/0001-04
08.279.304/0001-41
24.571.992/0001-75
23.731.629/0001-07
07.899.238/0001-40
10.756.685/0001-54

7,1V, a
7,1,b
7,1,b
7,1,b
7,1V, a
7,1,b
7,1V, a
7,1,b
7.1,b
7,1,b
7.1,b
7,1,b
7.1,b
7,10, a
7,1V, a
7,1V, a
8, 1l
8,1l
8, 1l
8, 1l,a
81, a
8, 1l,a
81, a
8, 1l,a
81, a
8,1, a
81, a
8,1, a
81, a
8,1, a

2,374143049
1,482278227
20,848173621
2,752409566
5,513610587
3,197514496
3,857946000
1,501173000
2,432232000
3,261934000
2,514424000
2,640412000
1,486859000
3,739163000
18,379439000
11,042102000

2,989728414
1,684579000
23,426808000

2,733765463
1,467169869
818,438416800
3,632500800
1,597908000
1,059329000
4,480267700
20,769610000
19,510322000
2,836719800
4,847007930

6.213.259.499,94
7.937.028.591,03
6.081.334.244,20
6.857.913.148,95
1.089.006.458,36
985.822.490,63
7.402.600.316,43
1.382.014.263,51
11.036.712.361,17
10.998.044.937,35
1.296.457.169,22
6.589.712.896,46
13.374.488.418,39
2.549.734.484,26
2.956.661.982,44
1.830.575.168,56

317.033.961,15
3.490.527.601,78
2.337.314.930,66

200.118.111,58
1.091.836.208,84
548.943.483,80
2.105.455.980,28
900.555.238,47
862.345.754,21
1.037.994.854,41
2.833.533.744,77
653.110.246,64
239.633.164,51
81.964.014,44

798
569
778
1.136
252
253
813
74
1.062
1.018
293
1.252
959
289
249
137

197
19.129
1.270

6.894
2.795
172
5.420
11.140
2,182
5.933
35.951
111
250
474

2,11%
11,43%
3,29%
7,36%
2,87%
0,39%
2,66%
0,76%
0,54%
4,69%
0,85%
8,22%
8,37%
0,77%
16,14%
9,30%

0,08%
3,86%
2,94%

1,02%
1,88%
0,99%
1,19%
0,42%
1,68%
1,84%
1,09%
0,17%
0,20%
0,76%

0,04%
0,17%
0,06%
0,12%
0,30%
0,05%
0,04%
0,06%
0,01%
0,05%
0,08%
0,14%
0,07%
0,03%
0,63%
0,58%

0,03%
0,13%
0,14%

0,59%
0,20%
0,21%
0,06%
0,05%
0,22%
0,20%
0,04%
0,03%
0,10%
1,07%

30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04

30.822.936/0001-69
00.360.305/0001-04
60.701.190/0001-04

30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
62.375.134/0001-44
29.650.082/0001-00
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
68.622.174/0001-20
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04
06.088.907/0001-30
13.993.865/0001-48

30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04

30.822.936/0001-69
00.360.305/0001-04
60.701.190/0001-04

30.822.936/0001-69
30.822.936/0001-69
00.066.670/0001-00
59.281.253/0001-23
00.360.305/0001-04
00.360.305/0001-04
00.066.670/0001-00
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04
62.232.889/0001-90
62.232.889/0001-90
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SMI:ee. ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 3.922/2010 E A PI 2021

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 17.502.937/0001-68 9A Il 6,796263000 3.720.209.176,93 509 1,98% 0,06% 00.360.305/0001-04 00.360.305/0001-04 v
Genial MS FIC FIA Global Brands 37.331.342/0001-02 9A Il 113,664426300 158.101.849,95 230 0,14% 0,10% 09.630.188/0001-26 01.522.368/0001-82 v

Art. 13 retrata o percentual que o fundo detém do PL do RPPS, cujo limite é de 20%. Art. 14 remete ao quanto o RPPS detém do PL do fundo, limitado a 5% para ativos enquadrados em 7°VII, 8°1ll e 8°1V; e 15% para os demais artigos.
Para fins de enquadramento, sdo desconsideradas as disponibilidades financeiras mantidas em conta corrente. As cotas e patriménios referem-se ao ultimo dia util do més.
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ARTIGO
7°.1,a
7°,1,b
7°,1, ¢
7°,1
7°,
7°,1,a
7°, 1, b
7°, IV
7°,lV, a
7°,IV, b
7°,V,b
7°,VI
7°,Vl, a
7°,Vl,b
7°,VIl, a
7°,VIl, b
7°,VIl, c
TOTAL ART. 7°

8% 1,a

8% 1,b
8°,1l,a

8% 1, b

8¢, 1l
8°,1IV,a

8%, 1V, b

8%, 1V, c
TOTAL ART. 8°
9°A, |

9°A, Il

9°A, I
TOTAL ART. 9°

O IPRESF comprovou adogdo de melhores préticas de gestdo previdencidria a Secretaria de Previdéncia, ao NiVEL Il de aderén-

cia na forma por ela estabelecidos.
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TOTAL R$

52.747.374,95

881.743,50
881.743,50
38.006.424,81
38.006.424,81

12.905.167,16

7.898.720,14

157.164,15
2.274.101,90

% CARTEIRA
0,00
45,92
0,00
0,00
0,77
0,77
0,00
33,09
33,09
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
79,77
0,00
0,00
11,23
0,00
6,88
0,00
0,00
0,00
18,11
0,00
0,14
1,98

2,12

ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 3.922/2010 E A P1 2021

% LIMITE RESOLUCAO

100,0
100,0
100,0
5,0
70,0
70,0
70,0
50,0
50,0
50,0
20,0
15,0
15,0
15,0
10,0
15,0
10,0
100,0
40,0
40,0
30,0
30,0
10,0
50
10,0
50
40,0
10,0
10,0
10,0

LS N N O VR U O U O O O U O IR O U U O G U O O U U O O U O O RN

10,0

% LIMITE Pl 2021

100,0
100,0
100,0
50
70,0
70,0
70,0
50,0
50,0
50,0
20,0
15,0
15,0
15,0
10,0
15,0
10,0
100,0
40,0
40,0
30,0
30,0
10,0
50
10,0
50
40,0
10,0
10,0
10,0

CLLEL L L L LK N

10,0

INSTITUICAO

BB Gestdao DTVM
Bradesco

BTG Pactual

Caixa Econdmica Federal
Icatu Vanguarda

Itat Unibanco

Meta Asset Management
Plural Investimentos
Préprio Capital

PATRIMONIO SOB GESTAO
1.376.708.947.401,60
547.187.771.441,51
222.649.194.802,70
446.261.079.320,39
34.304.051.453,51
746.346.355.448,48
265.677.322,09
34.005.250.086,31
92.289.980,31

% PARTICIPACAO
0,00
0,00
0,00
0,01
0,01
0,00
0,09
0,00
0,95

CLLCLLCKKLKKN

Obs.: Patriménio em 09/2021, o mais recente divulgado pela Anbima na data de publicacdo desse relatério.

v Enquadrada em relagdo a Resolugdo CMN n°©3.922/2010 e a Politica de Investimento vigente.
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Outubro foi mais um més dificil para os mercados brasileiros, com forte deterio-
racdo das perspectivas fiscais domésticas e, apesar de um cenario externo mais
calmo, ainda com receios sobre a crise energética e inflagdo. Nos Estados Unidos,
0 més também comec¢ou de forma conturbada para o cenario fiscal, mas logo
as fontes de preocupacao foram resolvidas. Ja na Europa, o aumento de casos de
covid-19 em algumas regides voltou a alimentar receios de novas ondas da doencga.

Na China, a crise energética foi o principal fator a movimentar as expectativas,
por levar a reduc¢do de atividade em algumas regides do pais. Proximo do fim do
més, o governo chinés eliminou todas as suas restri¢cdes a producdo de carvao,
na tentativa de aumentar a oferta do insumo e prover alivio para o setor local de
energia. Ndo bastasse essa retirada de restri¢cdes, o governo ordenou que todas
as minas de carvao do pais operassem com capacidade total, mesmo nos feriados.
Além disso, foram liberadas reservas de gasolina e diesel para aumentar também
a oferta desses combustiveis no mercado local.

Os efeitos da crise energética na China foram evidenciados pelos indicadores
econdmicos divulgados ao longo do més, que ficaram abaixo das projecbes de
mercado. O Produto Interno Bruto (PIB) Chinés aumentou 4,9% no terceiro tri-
mestre frente ao mesmo periodo do ano anterior, abaixo dos 5,2% esperados
pelos mercados. Em setembro, a produc¢do industrial do pais cresceu 3,1% na
comparagdo anual, também abaixo dos 3,8% projetados. Esses dados provocaram
revisdes para o futuro da economia do pais, que acabaram se refletindo em pessi-
mismo para a economia mundial como um todo.

A zona do euro também teve indicadores divulgados que evidenciaram os efei-
tos da falta de insumos energéticos em sua atividade econdmica. A produgado
industrial da regido retraiu 1,6% em agosto frente a julho, resultado influenciado
também por gargalos de producao enfrentados pelo setor. Ja as vendas no va-
rejo cresceram 0,3% em agosto na mesma base de comparagdo, resultado que,
embora positivo, ficou abaixo das expectativas de alta de 0,8%. Ambos os setores
sofreram impacto também do aumento no nimero de casos de covid-19 em algu-
mas localidades. No inicio do més, o presidente da Russia, Vladmir Putin, afirmou
que seu pais atenderia as demandas energéticas da Europa, trabalhando para
estabilizar o mercado europeu de energia. A RUssia é um dos maiores produtores
de petréleo do mundo, o que significa que ela teria capacidade de cumprir a pro-
messa do lider. Essa fala contribuiu para um aumento no otimismo dos mercados
europeus, que passaram a esperar uma possivel reducdo nas incertezas trazidas
pela falta de insumos para o setor de energia do continente. Entretanto, essas
incertezas perduraram ao longo de outubro.
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Se por um lado a atividade se deprimiu sob o efeito da crise energética, por ou-
tro a inflagdo seguiu aumentando no continente europeu. O indice de Precos ao
Consumidor da zona do euro subiu 0,8% em outubro, provocando alta de 4,1%
frente a outubro de 2020, acima das proje¢des de 3,7% na comparacdo anual. A
preocupacdo dos mercados locais com a inflagdo aumentou bastante conforme
outros pontos de pressdo comegaram a surgir, como o pedido de sindicatos por
reajustes salariais frente aos persistentes aumentos no nivel de precos. Ainda
assim, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu manter inalterada a taxa de juros da
zona do euro em sua reunido, e comunicou também que manteria seus estimulos
extraordinarios relacionados a pandemia, como o programa de compra de titulos,
até que eles ndo fossem mais necessarios para dar suporte a economia local.

Mais préximo do final do més, os receios com possiveis aumentos mais acen-
tuados no contagio pela covid-19 voltaram a crescer na Europa. Paises do leste
europeu voltaram a aplicar restricdes a movimentac¢do de pessoas devido a fortes
aumentos nas infec¢8es pelo coronavirus, frutos principalmente da baixa adesdo
as vacinas nesses paises.

Nos Estados Unidos, o més comegou com incertezas rondando o cenario fiscal.
Havia a ameaca de um ndo pagamento (default) de alguns titulos do governo fe-
deral, o que reduziria a confianca dos investidores no pais. As chances de isso
ocorrer, no entanto, eram consideradas baixas, visdo que se mostrou acertada
guando o Senado estadunidense aprovou um aumento do teto da divida de quase
meio trilhdo de dolares até 3 de dezembro, no dia anterior a data limite imposta,
efetivamente eliminando a chance de um default do governo local até a data.

Os indicadores divulgados ao longo de outubro apontaram para uma desace-
leracdo da economia estadunidense nos meses anteriores, com o PIB do pais
crescendo 2% no terceiro trimestre em termos anualizados, abaixo dos 2,7% es-
perados pelos mercados. Ainda, a producado industrial de setembro retraiu 1,3%
frente a agosto, resultado contrario as expectativas de mercado. A crise energética
enfrentada pelo pais, gargalos de oferta e efeitos adversos do furacdo Ida foram
apontados como principais responsaveis pela piora nesses indicadores. Com
efeito reduzido desses fatores, as vendas no varejo cresceram 0,7% em setembro
frente a agosto, resultado que surpreendeu positivamente os mercados, principal-
mente quando considerado o cenario de inflacdo elevada que o pais ja enfrentava.

O indice de Precos de Consumo das Familias (PCE) dos Estados Unidos subiu 0,4%
em agosto frente a julho e 4,3% frente a agosto de 2020, resultados praticamente
em linha com as expectativas, mas que mostraram a continuidade das pressdes
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inflaciondrias no pais. Ainda, o indice de Precos ao Consumidor (CPI) dos Estados
Unidos cresceu 0,4% em setembro frente a agosto, levemente acima das expec-
tativas de mercado, de alta de 0,3%. Os prec¢os de energia elétrica influenciaram
bastante a inflagdo do pais em ambos os periodos, efeito da crise energética glo-
bal. Por outro lado, dados do payroll, relatério de emprego dos Estados Unidos,
ficaram abaixo das expectativas do mercado para setembro, apontando assim
para uma fraqueza maior do que a esperada do mercado de trabalho local e em
linha com os dados de atividade. Esses dados, aliados a ata do Comité Federal de
Mercado Aberto (FOMC), que trouxe a sinaliza¢gdo de que o banco central dos Esta-
dos Unidos comecaria a reduzir seu programa de compra de titulos ja na metade
de novembro ou de dezembro deste ano, mas com a afirmacdo de que a retirada
desses estimulos ndo implicaria necessariamente em um aumento imediato da
taxa de juros do pais, fortaleceram a visdo de aumentos na taxa de juros estadu-
nidense apenas proximo a 2023.

Aqui no Brasil, o estresse fiscal foi o principal influenciador dos movimentos dos
mercados em outubro. Ja no inicio do més, o governo estudava estender o auxilio
emergencial, o que aumentaria o peso do projeto sobre as contas publicas. A
ideia, no entanto, ndo seguiu adiante, o que trouxe alivio momentaneo para as
expectativas. Ja na segunda metade de outubro, o governo anunciou que aumen-
taria o Auxilio Brasil de forma diferente do que planejara anteriormente, elevando
0 beneficio a R$ 400 reais mensais até o final de 2022, através de um dispositivo
temporario. Nesse valor, parte do beneficio teria que ficar fora do teto de gastos,
0 que fez com que esse anuncio tivesse uma forte repercussdo negativa sobre
0s mercados e alguns setores do préprio governo. A mudanca foi incluida na
Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) dos Precatérios, e previa que o reajuste
anual para o teto de gastos passasse a se basear no valor acumulado pelo IPCA em
12 meses no més de dezembro, em vez de junho, de forma retroativa a 2016. Junto
de outras mudangas ja presentes nessa PEC, estimava-se que o espago aberto no
Orcamento de 2022 ficaria em aproximadamente R$ 83 bilh&es.

Mesmo com essa soluc¢do que, teoricamente, ndo furaria o teto de gastos, a mano-
bra foi encarada pelos mercados como um estouro efetivo do limite fiscal, o que
fez com que seu anuncio deteriorasse consideravelmente as perspectivas para o
cenario fiscal e, consequentemente, para as variaveis macroeconémicas em 2021
e 2022. Contribuiu para esse aumento no pessimismo a debandada de parte da
equipe do Ministério da Economia ap6s o anuncio das mudancas na regra do teto,
com destaque para a saida do entdo secretario Especial do Tesouro e Or¢amento,
Bruno Funchal, e do secretario do Tesouro Nacional, Jeferson Bittencourt. Mesmo
apo6s esse enfraquecimento, o ministro da pasta, Paulo Guedes, manteve-se no
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cargo, o que trouxe um pouco de alivio para os mercados, embora nado suficiente
para compensar a piora nas expectativas. Na ultima semana do més, a PEC dos
precatdrios comecou a ser discutida na Camara dos Deputados, mas sua vota¢do
foi adiada para o més seguinte, de forma que o cenario fiscal terminou outubro
repleto de incertezas sobre o rumo das contas publicas para o préximo ano.

O evento politico que se esperava que seria destaque no més de outubro, mas
que foi ofuscado pelo anuncio do ajuste no Auxilio Brasil, foi a leitura do relatério
da Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI) da Pandemia. O texto trouxe o pe-
dido de indiciamento do presidente Jair Bolsonaro por 10 crimes, além de outras
70 pessoas que também teriam apresentado conduta ilegal relacionada a gestao
da pandemia de covid-19. Como o mercado também j& ndo esperava grandes re-
percussdes desse relatério para o cenario politico e econémico, o evento acabou
ndo afetando os ativos de maneira significativa.

Outro ponto de preocupacdo no més de outubro foi a inflagdo, que continuou
apresentando fortes pontos de pressdo, em especial nos precos dos combustiveis.
Multiplos reajustes foram realizados pela Petrobras nos precos as refinarias, que
levaram a aumentos significativos nos precos ao consumidor. Com isso, o Con-
gresso continuou a discutir solu¢des para essa alta dos combustiveis, culminando
em um Projeto de Lei Complementar determinando que os estados especificas-
sem uma aliquota de ICMS para cada tipo de combustivel por unidade de medida
adotada, que poderia ser de peso ou volume, em vez do preco do produto. A pro-
posta encerrou 0 més no Senado, onde esperava votac¢ado, apos ter sido aprovada
na Camara dos Deputados. Com isso, a questdo continuou sem solucdo até o fim
de outubro.

Dados prévios de inflacdo também pressionaram as expectativas durante o més,
deteriorando as projecdes para os meses posteriores. O indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15) registrou alta de 1,2% em outubro, acima dos
0,97% esperados pelo mercado. Energia elétrica, alimentos e combustiveis conti-
nuaram a ser os principais motores para essa alta.

Com a inflagdo pressionada, e tendo em vista principalmente a forte deterio-
racdo do arcabouco fiscal e seus efeitos nas expectativas, o Comité de Politica
Monetaria (Copom) decidiu elevar a taxa Selic em 1,5 ponto percentual em sua
reunido no final do més, acima do 1 ponto percentual adiantado na reunido an-
terior, elevando-a para 7,75% ao ano. Em seu comunicado, o comité apontou
para um ambiente externo menos favoravel para o Brasil, dado o cenario de infla-
¢do persistente que diversas economias desenvolvidas enfrentam, e revelou suas
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projecdes para 2021 e 2022, ambas acima das respectivas metas de inflacdo. Foi
ressaltado que a mudanca proposta na regra do teto de gastos para abrir espago
ao Auxilio Brasil no ano que vem aumentou a assimetria altista do balanco de ris-
cos do BC, ou seja, o Copom passou a avaliar uma chance maior de que a inflagdo
ficasse acima de suas projec¢des, provocando a necessidade desse ajuste ainda
mais rapido na taxa de juros. Com isso, o comité ja adiantou mais uma alta de
mesma magnitude para a ultima reunido deste ano, o que implicaria em uma taxa
Selic de 9,25% ao final de 2021, e deixou aberta a possibilidade de mais aumentos
em 2022. Essa nova comunica¢do do Copom fez com que todo o mercado reajus-
tasse suas expectativas para a economia deste ano e de 2022, contribuindo para
um resultado ainda pior dos ativos no periodo.

Por fim, dados de atividade divulgados ao longo do més apontaram para uma
fragilidade da economia em agosto, o que contribuiu para revisdes para baixo do
crescimento brasileiro de 2021. A producdo industrial diminuiu 0,7% em agosto
frente a julho, queda maior do que a esperada pelo mercado, que era de 0,4%,
enquanto as vendas no varejo recuaram 3,1% em agosto na mesma base de com-
paracao, resultado contrario as expectativas do mercado, de alta de 0,7%. O Unico
setor com desempenho positivo foi o de servigos, cujo volume cresceu 0,5% em
agosto frente a julho, resultado em linha com as expectativas de mercado. Dados
de emprego apontaram para uma continua melhora do mercado de trabalho, com
queda na taxa de desemprego de 13,7% para 13,2% em agosto, enquanto o nivel
de ocupacao subiu para 50,9%. Esses ultimos dados, no entanto, ndo foram sufici-
entes para reverter a piora nas expectativas.

Em meio a este cenario complicado que se desenhou no més de outubro, os
mercados brasileiros tiveram dificuldades, e acabaram apresentando resultados
negativos tanto na renda fixa quanto na renda varidvel. O principal fator para
essas quedas foi a deterioracao do cenario fiscal com as mudancgas propostas na
regra do teto de gastos para acomodar o novo Auxilio Brasil. Assim, o Ibovespa,
principal indice da bolsa brasileira, fechou 0 més com queda de 6,74%, enquanto
praticamente todos os indices de renda fixa também terminaram o periodo com
perdas.
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