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SM' e DISTRIBUICAO DA CARTEIRA

FUNDOS DE RENDA FIXA 78,3% 83.468.289,35 82.286.198,55
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 1,8% 1.875.220,98 1.871.488,14
BB FIC Previdenciario Alocagdo Ativa 12,5% 13.363.078,50 13.280.544,80
BB FIC Previdenciario IMA-B 5 2,9% 3.069.971,16 3.043.568,01
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 7.9% 8.399.843,91 8.379.500,15
BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B 3,2% 3.387.180,03 3.365.180,02
BB Previdenciario Titulos Publicos IMA-B 5+ 0,5% 481.230,17 478.951,57
Caixa Brasil Referenciado 1,8% 1.954.218,17 1.949.076,50
Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV 0,8% 900.458,52 887.272,22
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA 0,6% 622.061,94 615.789,11
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 4,7% 5.022.990,93 4.980.080,12
) . e Bl Fundos de Renda Fixa 78,27% Investimentos no Exterior 1,45%
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ 1,0% 1.045.806,08 1.041.120,31 M Fundos Multimercado 6,40% B Contas Correntes 0,39%
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 8,8% 9.377.096,33 9.350.686,54 M Fundos de Renda Variavel 13,50%
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa 8,7% 9.231.388,58 A 9.047.936,24
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B 0,8% 906.398,94 900.756,88
Itati FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa 17,1% 18.266.117,48 18.246.514,29
Itat FIC Global Dindmico Institucional 5.2% 5.565.227,63 A 4.847.733,65
FUNDOS MULTIMERCADO 6,4% 6.821.692,27 6.156.593,74 Caixa Econémica Federal _ 34,94%
BB Previdenciario Multimercado 0,1% 86.908,44 86.414,24
. . ’ 0 A
Caixa Bolsa Americana Multimercado 3,5% 3.725.264,20 3.217.561,87 BB Gest3o DTVM _ 32,24%
Itat FIC Private Multimercado SP500 2,8% 3.009.519,63 2.852.617,63
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL 13,5% 14.392.730,66 14.049.225,74
Itad Unibanco 26,71%
BB FIC FIA Setor Financeiro 1,3% 1.390.072,98 1.380.987,40
BB FIC FIA Valor 2,2% 2.331.089,65 2.278.150,08
Bradesco FIA Selection 1.2% 1.289.982,94 1.247.626,39 Icatu Vanguarda I 2,36%
BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional 1.7% 1.844.247,42 1.826.088,98
Caixa FIA Small Caps Ativo 0,6% 603.870,70 578.564,34
BTG Pactual 1,73%
Caixa FIC FIA Multigestor 1,8% 1.914.031,82 1.851.952,07
Icatu FIA Vanguarda Dividendos 30 0,1% 107.160,65 105.419,06
Icatu Vanguarda FIA Dividendos 2,3% 2.414.386,07 2.374.736,51 Bradesco Asset I 1,21%
Itati FIC FIA Dunamis 1,3% 1.419.649,91 1.374.130,19
Itadi FIC FIA Phoenix Institucional 0,2% 225.858,64 216.655,97
Préprio Capital 0,80%
Proprio Capital FIA 0,8% 852.379,88 814.914,75
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DE INVESTIMENTOS

SM| DISTRIBUICAO DA CARTEIRA

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 1,5% 1.549.865,65 1.220.198,80
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 1,5% 1.549.865,65 1.220.198,80
CONTAS CORRENTES 0,4% 411.155,08 363.989,84
Banco do Brasil 0,0% - =
Bradesco 0,0% - -
Caixa Econdmica Federal 0,4% 411.155,08 363.989,84
Itali Unibanco 0,0% - -
TOTAL DA CARTEIRA 100,0% 106.643.733,01 104.076.206,67
A\ Entrada de Recursos 4. Nova Aplicagao W Saida de Recursos W Resgate Total

M Fundos de Renda Fixa 78,27% Investimentos no Exterior 1,45%
M Fundos Multimercado 6,40% [l Contas Correntes 0,39%
M Fundos de Renda Variavel 13,50%

o fonomiafeders _ 34'94%
P ceso P _ 32’24%

Icatu Vanguarda 2,36%

BTG Pactual I 1.73%
Bradesco Asset I 1.21%
Préprio Capital | 0,80%
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DE INVESTIMENTOS

SMI RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

FUNDOS DE RENDA FIXA (138.281,02) (349.794,48) 8.263,14 348.385,22 (131.427,14)
BB FIC Prev. Perfil Renda Fixa 3.075,10 1.778,12 4.486,94 3.732,84 13.073,00
BB FIC Previdenciario Alocagdo Ativa (74.758,43) (123.013,30) (56.166,87) 82.533,70 (171.404,90)
BB FIC Previdenciario IMA-B 5 2.481,59 (20.046,19) 9.755,91 26.403,15 18.594,46
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 2.630,45 353,68 1.408,83 20.343,76 24.736,72
BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B (29.762,43) (53.448,50) (16.934,20) 22.000,01 (78.145,12)
BB Previdenciério Titulos Plblicos IMA-B 5+ (8.561,22) (11.501,13) (5.765,10) 2.278,60 (23.548,85)
Caixa Brasil Referenciado 3.104,10 1.498,58 1.925,65 5.141,67 11.670,00
Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV (1.494,52) (12.815,39) 627,89 13.186,30 (495,72)
Caixa Brasil Titulos Publicos IDKA 2 IPCA 823,00 (3.243,18) 2.267,03 6.272,83 6.119,68
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 2.054,91 (37.966,06) 15.463,52 42.910,81 22.463,18
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5+ (18.622,54) (25.351,21) (12.592,64) 4.685,77 (51.880,62)
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1 2.356,99 1.688,17 858,41 26.409,79 31.313,36
Caixa Brasil Titulos Publicos IRF-M 1+ (35.970,09) (9.847,23) - - (45.817,32)
Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa 644,48 (48.144,56) 22.893,55 64.814,35 40.207,82
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B (8.181,06) (14.261,97) (4.439,18) 5.642,06 (21.240,15)
Itat FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa 24.355,71 10.890,15 26.336,04 19.603,19 81.185,09
Itall FIC Global Dindmico Institucional (2.457,06) (6.364,46) 18.137,36 2.426,39 11.742,23

FUNDOS MULTIMERCADO (21.514,78) 40.713,26 224.620,35 335.098,53 578.917,36
BB Previdenciario Multimercado (98,67) (242,04) 386,13 494,20 539,62
Caixa Bolsa Americana Multimercado - (64.613,56) 117.846,48 177.702,33 230.935,25
Caixa Juros e Moedas Multimercado 58,26 33,42 - - 91,68
Caixa Multimercado RV 30 (17.046,86) 38.494,69 - - 21.447,83
Itat FIC Private Multimercado SP500 (4.427,51) 67.040,75 106.387,74 156.902,00 325.902,98

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL (473.642,54) (434.776,28) 562.410,19 343.504,92 (2.503,71)
BB FIC FIA Setor Financeiro (98.664,37) (95.424,10) 79.336,71 9.085,58 (105.666,18)
BB FIC FIA Valor (130.656,05) (111.026,64) 180.997,18 52.939,57 (7.745,94)
Bradesco FIA Selection (32.747,99) (41.754,57) 1.937,02 42.356,55 (30.208,99)
BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional (11.407,15) (46.555,96) 30.976,14 18.158,44 (8.828,53)
Caixa FIA Small Caps Ativo (20.316,91) (11.242,16) 26.133,01 25.306,36 19.880,30
Caixa FIC FIA Multigestor (48.771,64) (51.465,08) 57.073,27 62.079,75 18.916,30
Icatu FIA Vanguarda Dividendos 30 (4.228,64) (3.979,80) 5.085,03 1.741,59 (1.381,82)
Icatu Vanguarda FIA Dividendos (95.784,43) (89.410,74) 114.481,74 39.649,56 (31.063,87)
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DE INVESTIMENTOS

SM' RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL (473.642,54) (434.776,28) 562.410,19 343.504,92 (2.503,71)
Itad FIC FIA Dunamis (19.898,56) 6.339,07 28.497,92 45.519,72 60.458,15
Itati FIC FIA Phoenix Institucional (6.542,13) (9.397,29) 7.482,71 9.202,67 745,96
Préprio Capital FIA (4.624,67) 19.140,99 30.409,46 37.465,13 82.390,91

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR - (9.659,54) 35.028,21 (333,15) 25.035,52
Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1 - (9.659,54) 35.028,21 (333,15) 25.035,52

TOTAL (633.438,34) (753.517,04) 830.321,89 1.026.655,52 470.022,03
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS
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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 0,20 24% 0,70 17% 2,32 17% 0,04 0,18 0,06 0,29 -6,56 5,49 0,00 -0,19
BB FIC Previdenciario Alocagdo Ativa IMA Geral 0,62 75% -1,27 -30% 4,25 31% 2,76 3,05 4,53 5,01 14,37 3,84 -0,46 -2,29
BB FIC Previdenciario IMA-B 5 IMA-B 5 0,87 105% 0,67 16% 8,75 63% 2,72 2,49 4,47 4,09 22,51 15,89 -0,53 -1,19
BB FIC Previdenciario Titulos Publicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,24 29% 0,30 7% 1,99 14% 0,34 0,36 0,57 0,58 13,31 2,42 -0,05 -0,21
BB Previdenciario Renda Fixa IMA-B IMA-B 0,65 79% 2,26 -54% 9,67 70% 5,14 6,03 8,46 9,92 10,02 7,12 -0,90 -4,18
BB Previdenciério Titulos Pablicos IMA-B 5+ IMA-B 5+ 0,48 58% 467  -112% 10,27 74% 7,39 9,45 12,15 15,54 6,10 4,84 -1,15 -7.54
Caixa Brasil Referenciado CDI 0,26 32% 0,60 14% 2,24 16% 0,15 0,26 0,25 0,43 29,63 2,88 0,00 -0,26
Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 IV IMA-B 1,49 181% -0,02 0% 9,34 67% 4,36 5,16 7,18 8,48 25,05 2,63 -0,95 -4,84
Caixa Brasil Titulos PUblicos IDKA 2 IPCA IDKA IPCA 2A 1,02 124% 0,99 24% 9,18 66% 2,85 2,36 4,69 3,87 26,45 17,95 -0,50 -1,21
Caixa Brasil Titulos Publicos IMA-B 5 IMA-B 5 0,86 105% 0,63 15% 8,74 63% 2,72 2,49 4,48 4,09 21,99 15,86 -0,55 -1,22
Caixa Brasil Titulos PUblicos IMA-B 5+ IMA-B 5+ 0,45 55% 473 -113% 10,49 76% 7,45 9,49 12,26 15,61 5,83 4,96 -1,18 -7,50
Caixa Brasil Titulos PUblicos IRF-M 1 IRF-M 1 0,28 34% 0,34 8% 2,17 16% 0,33 0,33 0,54 0,55 19,94 0,70 -0,04 -0,15
Caixa FIC Brasil Gestao Estratégica Renda Fixa IMA Geral 0,66 81% 0,48 12% 4,93 36% 2,07 2,48 3,41 4,08 20,05 6,32 -0,38 -1,49
Caixa FIC Novo Brasil Referenciado IMA-B IMA-B 0,63 76% 2,29 -55% 9,60 69% 5,11 6,01 8,40 9,88 9,73 7,08 -0,89 -4,21
Itadi FIC Alocagdo Dinamica Renda Fixa IMA Geral 0,11 13% 0,45 1% 2,13 15% 0,03 0,67 0,04 1,00  -297,89 117 0,00 -0,57
Itadi FIC Global Dinamico Institucional IMA Geral 0,05 6% 0,18 4% 2,19 16% 0,23 0,55 0,37 0,90 -53,93 0,75 -0,06 -0,39

FUNDOS MULTIMERCADO BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES%  12M% MES% 12M% MES% 12M% MES%  12M%
BB Previdenciario Multimercado CDI 0,57 69% 0,62 15% 2,78 20% 0,74 1,66 1,22 2,73 40,57 2,09 -0,06 -1,76
Caixa Bolsa Americana Multimercado SP 500 5,38 653% 12,54 301% 43,47 314% 8,45 17,49 13,93 28,79 50,15 11,96 -1,22 -9,90
Itadi FIC Private Multimercado SP500 SP 500 5,50 668% 12,66 304% 44,97 325% 8,46 17,60 13,94 28,98 51,23 12,27 -1,20 9,74

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 0,66 80% 706 -169% 30,91 223% 18,67 30,84 30,71 50,76 -0,53 5,70 -2,90 -18,15
BB FIC FIA Valor Ibovespa 2,32 282% 0,33 -8% 47,10 340% 10,64 23,26 17,51 38,29 14,75 9,96 2,14 -15,12
Bradesco FIA Selection Ibovespa 3,39 412% 2,29 -55% 42,84 309% 13,41 22,64 22,08 37,27 16,33 9,80 -1,66 -14,29
BTG Pactual FIC FIA Absoluto Institucional Sem bench 0,99 121% 0,48 -11% 40,14 290% 13,49 22,39 22,20 36,85 6,94 9,14 -3,55 -9,04
Caixa FIA Small Caps Ativo SMLL 437 531% 3,40 82% 47,87 346% 11,06 25,62 18,21 42,18 26,42 9,44 -1,38 -12,48
Caixa FIC FIA Multigestor Ibovespa 3,35 407% 1,00 24% 41,63 301% 9,39 21,60 15,46 35,55 25,44 9,35 -1,44 -11,45
Icatu FIA Vanguarda Dividendos 30 Ibovespa 1,65 201% -1,27 31% 25,45 184% 12,17 22,19 20,04 36,51 9,14 6,03 -1,95 -13,46
Icatu Vanguarda FIA Dividendos Ibovespa 1,67 203% -1,27 -30% 25,49 184% 12,23 22,25 20,12 36,62 9,20 6,02 -1,95 -13,55
Itadi FIC FIA Dunamis Ibovespa 3,31 402% 4,45 107% 44,05 318% 11,05 22,42 18,19 36,92 21,97 9,86 -1,45 -8,11
Itadi FIC FIA Phoenix Institucional Ibovespa 4,25 516% 0,33 8% 33,23 240% 12,29 26,51 20,25 43,63 24,46 6,61 -3,06 -18,95
Préprio Capital FIA Ibovespa 4,60 558% 10,70 257% 73,10 528% 10,49 24,32 17,28 40,06 30,63 14,00 -1,07 -12,10
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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 0,61 74% 13,99 336% 42,60 308% 20,63 22,72 33,94 37,41 -1,81 10,03 -6,04 -12,45

INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES% 12M % MES % 12M %
Carteira 0,98 119% 0,44 11% 9,40 68% 2,33 4,37 3,83 7,19 26,35 9,84 -0,87 -2,37
IPCA 0,31 38% 2,37 57% 6,76 49% - - - - - - - -
INPC 0,38 46% 2,35 56% 7,59 55% ° s = = = = = °
CDI 0,21 25% 0,69 17% 2,15 16% 0,00 0,03 - - - - - -
IRF-M 0,84 102% -1,98 -48% 1,94 14% 3,18 3,06 5,23 5,03 15,82 -0,31 -0,40 -3,22
IRF-M 1 0,27 33% 0,40 10% 2,33 17% 0,35 0,34 0,58 0,56 15,12 3,80 -0,05 -0,12
IRF-M 1+ 1,12 136% -3,70 -89% 1,43 10% 4,73 4,68 7,78 7,70 15,42 -0,80 -0,63 -5,41
IMA-B 0,65 79% -2,17 -52% 9,66 70% 5,21 6,02 8,57 9,91 6,89 7,35 -0,89 -4,13
IMA-B 5 0,87 106% 0,72 17% 8,92 64% 2,77 2,49 4,56 4,09 19,09 16,45 -0,54 -1,20
IMA-B 5+ 0,45 55% -4,67 -112% 10,30 74% 7,59 9,46 12,48 15,56 2,80 5,07 -1,20 -7,45
IMA Geral 0,51 62% -0,82 -20% 4,62 33% 2,51 2,62 4,13 4,31 9,49 5,68 -0,41 -1,68
IDKA 2A 1,35 164% 1,30 31% 9,41 68% 2,78 2,39 4,58 3,94 32,42 18,50 -0,34 -1,20
IDKA 20A 0,37 45% -6,86 -165% 13,61 98% 12,15 15,00 19,99 24,69 1,45 4,48 -1,60 -12,20
IGCT 3,32 404% 2,91 70% 51,67 373% 13,49 23,22 22,21 38,23 18,46 10,59 -1,63 -10,88
IBrX 50 2,90 353% 2,08 50% 53,43 386% 14,57 24,25 23,99 39,92 14,94 10,50 -1,96 -12,39
Ibovespa 1,94 235% -0,10 -2% 47,68 344% 13,34 23,58 21,96 38,82 10,61 9,76 -1,83 -12,03

META ATUARIAL - INPC + 5,43% A.A. 0,82 4,17 13,84

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

Introdugéo

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 4,3676% 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 3,06% no mesmo
periodo. Ja o IMA-B, que habitualmente manifesta alta volatili-
dade, ficou com 6,02% 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 7,1857%. No
mesmo periodo, o IRF-M detém um VaR de 5,03%, e o IMA-B de
9,91%.

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 2,3708%. Ja os indices IRF-M
e IMA-B sofreram quedas de 3,22% e 4,13%, respectivamente.
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ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

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 17,3821% 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 0,2759%
e -0,2759% 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 9,8417%
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 0,1558% 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
Volatilidade Anualizada 2,3297
VaR (95%) 3,8332
Draw-Down -0,8743
Beta 14,5915
Tracking Error 0,1468
Sharpe 26,3468
Treynor 0,2650
Alfa de Jensen 0,0257

3 MESES
3,7756
6,2110

-1,6921
15,9254
0,2398
3,7792
0,0564

0,0003

12 MESES
4,3676

7,1857
-2,3708
17,3821
0,2759
9,8417
0,1558

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.

15 —
7 ®
5 -
0 1 1 1 1
0 2 4 6 8
@ Carteira @ CDI @ IMA Geral @ IMA-B @ IRF-M Meta
RISCO



CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

O Stress Test é comumente utilizado para mensurar como
situacBes de estresse no mercado podem vir a impactar uma
Carteira de Investimentos. Por se tratar de uma medida de
risco ndo estatistica, esse teste é indicado como um comple-
mento as métricas de risco mais usuais, como Volatilidade e
VaR, por exemplo.

Em geral, o teste é formulado em duas etapas. A primeira
consiste na elaboragdo de um cenario de estresse em que sao
aplicados choques exdgenos aos fatores de risco que influen-
ciam a Carteira. Na segunda etapa, analisa-se o impacto do
cendrio de estresse sobre os investimentos, como é apresen-
tado na tabela “Stress Test” ao lado.

Contabilizamos os retornos mensais, dos Ultimos 24 me-
ses, de todos os ativos presentes na Carteira. Dadas essas
estatisticas, selecionamos a pior rentabilidade de cada ativo
e, entdo, construimos um cendrio hipotético no qual todos os
ativos entregariam, juntos, as suas respectivas piores rentabi-
lidades experimentadas ao longo do periodo.

Visando uma apresentagdo mais concisa, agrupamos os re-
sultados por fatores de risco, que sdo os indices aos quais 0s
ativos estdo vinculados. A coluna Exposi¢do denota o percen-
tual do Patriménio da Carteira que esta atrelado a cada um
desses fatores.

m——— Carteira == [MA-B === ]RF-M

mai-20 jun-20 jul-20 ago-20 set-20 out-20
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ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

As duas colunas mais a direita mostram o impacto do ce-
nario de estresse, em reais e em percentual do patrimdnio,
estimados para um intervalo de um més a partir do periodo
atual. Valores positivos indicam que, mesmo frente ao cena-
rio projetado, os ativos atrelados ao respectivo fator de risco
incorreriam em ganhos ao Instituto.

No més atual, a maior exposicdo da Carteira é em IMA Ge-
ral, com 43,70% de participacdo. Dado o cenario de estresse,
haveria uma perda de R$382.488,70 nos ativos atrelados a
este indice.

No cenario como um todo, o Instituto perderia
R$6.754.706,86, equivalente a uma queda de 6,36% no pa-
trimonio investido.

Ja o grafico abaixo ilustra a trajetéria da Volatilidade Mensal
Anualizada da Carteira, em comparag¢do com dois indices do
mercado: o IRF-M, mais conservador, e o IMA-B, que apre-
senta volatilidade mais elevada.

Devido a relagdo intrinseca entre o risco e o retorno dos
ativos, a0 mesmo tempo que estar exposto a uma maior
volatilidade traz a possibilidade de retornos mais elevados,
aumenta-se também a exposicdo ao risco. Dai a importancia
de se manter uma Carteira diversificada, conforme a conjun-
tura do mercado.

8,0

2,0

nov-20 dez-20 jan-21 fev-21 mar-21 abr-21

FATORES DE RISCO
IRF-M

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

Caréncia Pré
IMA-B

IMA-B

IMA-B 5

IMA-B 5+

Caréncia Pés
IMA GERAL
IDKA

IDKA 2 IPCA

IDKA 20 IPCA

Outros IDKA
FIDC
FUNDOS IMOBILIARIOS
FUNDOS PARTICIPAcf)ES
FUNDOS DI

F. Crédito Privado
Fundos RF e Ref. DI
Multimercado
OUTROS RF
RENDA VARIAVEL

Ibov., IBrX e IBrX-50
Governanga Corp. (IGC)
Dividendos
Small Caps
Setorial
Outros RV

TOTAL

EXPOSICAO

16,73%
0,00%
16,73%
0,00%
0,00%
13,94%
4,04%
7,62%
1,44%
0,85%
43,70%
0,59%
0,59%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
10,03%
0,00%
3,60%
6,42%
0,00%
15,01%
9,40%
0,00%
2.27%
0,57%
1,31%
1,46%
100,00%

RESULTADOS DO CENARIO

1.215,55
0,00
1.215,55
0,00

0,00
-640.466,53
-304.488,55
-145.259,73
-166.472,20
-24.246,05
-382.488,70
-9.042,86

-9.042,86
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
-1.020.130,23
0,00
-671,56
-1.019.458,67
0,00
-4.703.794,10
-3.224.306,46
0,00
-711.264,06
-211.705,12
-452.645,74
-103.872,72
-6.754.706,86

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

-0,60%
-0,29%
-0,14%
-0,16%
-0,02%
-0,36%
-0,01%
-0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
-0,96%
0,00%
-0,00%
-0,96%
0,00%
-4,43%
-3,04%
0,00%
-0,67%
-0,20%
-0,43%
-0,10%
-6,36%




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 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
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 FIA Vanguarda Dividendos 30

Icatu Vanguarda FIA Dividendos

Itati FIC FIA Dunamis

Itat FIC FIA Phoenix Institucional

Proprio Capital FIA

Relatério IPRESF - ABRIL - 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
34.546.979/0001-10
08.279.304/0001-41
24.571.992/0001-75
23.731.629/0001-07
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+30

D+21
D+21
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+32
D+4

D+23

D+23
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
2,00
1,90
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
N&o ha

20% exc Ibov

20% exc Ibov

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

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

SMI:ee MOVIMENTAGOES

DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO
14/04/2021 330.000,00 Aplicagdo Caixa Bolsa Americana Multimercado 23/04/2021 527.093,48 Resgate Caixa FIC Brasil Gestao Estratégica Renda Fixa
14/04/2021 607.675,01 Aplicacao Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa
14/04/2021 715.067,59 Aplicagdo Itati FIC Global Dinamico Institucional
16/04/2021 330.000,00 Aplicacdo Caixa FIA Institucional BDR Nivel 1
16/04/2021 38.056,46 Aplicacdo Caixa FIC Brasil Gestdo Estratégica Renda Fixa

TOTALIZAGAO DAS MOVIMENTAGOES MOVIMENTAGOES DE RECURSOS POR iNDICES (DURANTE O MES, EM R$ MILHOES)

Aplicacdes 2.020.799,06 1,0 — 0,83
Resgates 527.093,48
saldo 1.493.705,58 033 033
0 [ o o
3 _ g g K] 5 B
+ + T = =4 > . I~ &=
- e n n 2 5 © I = ‘S 9] “
s s s 2 2 2 S V) < o E S = = E S
w L L @ < [a) <] ' = =]
1o d E 4 2 = = = 5] s o T £ 3 g & 3 a z
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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 FIA Vanguarda Dividendos 30

Icatu Vanguarda FIA Dividendos

Itati FIC FIA Dunamis

Itat FIC FIA Phoenix Institucional

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
34.546.979/0001-10
08.279.304/0001-41
24.571.992/0001-75
23.731.629/0001-07
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

2,317925483
1,508503339
20,783054767
2,733175462
5,671001833
3,403918457
3,761984000
1,550262000
2,420984000
3,249256000
2,678910000
2,621772000
1,521644000
3,843718000
18,106571000
10,576345000

2,955359202
1,499299000
20,878108000

3,231268952
1,584153581
970,665744600
4,910535000
2,011029000
1,262779000
0,985081400
5,341974800
23,595207000
23,048298000
5,969659490

3.508.946.195,72
9.467.835.833,78
5.500.987.662,99
7.571.217.894,67
1.247.424.461,94
1.372.166.331,50
5.677.715.007,21
1.427.206.289,62
11.053.033.773,31
13.787.568.837,50
1.544.644.172,77
9.264.610.224,23
15.772.466.647,51
2.776.974.863,16
3.564.171.265,99
2.249.307.091,39

382.194.306,62
1.686.612.033,76
1.798.618.527,30

228.979.054,24
1.218.288.382,71
749.896.824,62
2.879.178.885,72
1.149.638.971,07
1.058.361.655,90
238.668.605,60
1.480.903.129,89
3.432.293.082,37
1.027.557.040,79
85.920.866,47

616
608
724
1.191
269
270
653
74

-

.025
995
311

-

333
941
298
260
148

195
12.574
1.221

7.577
2.146
192
6.182
12.947
2.342
1.061
6.925
38.214
120
404

1,77%
12,58%
2,89%
7,91%
3,19%
0,45%
1,84%
0,85%
0,59%
4,73%
0,98%
8,83%
8,69%
0,85%
17,19%
5,24%

0,08%
3,51%
2,83%

1.31%
2,19%
1.21%
1,74%
0,57%
1,80%
0,10%
2,27%
1,34%
0,21%
0,80%

0,05%
0,14%
0,06%
0,11%
0,27%
0,04%
0,03%
0,06%
0,01%
0,04%
0,07%
0,10%
0,06%
0,03%
0,51%
0,25%

0,02%
0,22%
0,17%

0,61%
0,19%
0,17%
0,06%
0,05%
0,18%
0,04%
0,16%
0,04%
0,02%
0,99%

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
68.622.174/0001-20
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04
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
00.066.670/0001-00
60.701.190/0001-04
60.701.190/0001-04
62.232.889/0001-90

CLLLLLCLLLCLCLCKRKKK

<X

CLLLCLCLCKCKKN




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 5,983153000 3.039.632.406,38 354 1,46% 0,05% 00.360.305/0001-04 00.360.305/0001-04 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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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

ARTIGO

7°.1,a
7°,1,b
7°,1, ¢
7°,1
7°, 1
7°,1, a
7°, 1, b
7°, IV
7°,1V, a
7°,1V, 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°,1V,a
8°,1V,b

8%, 1V, c
TOTAL ART. 8°
9°A, I

9°A, Il

9°A, I
TOTAL ART. 9°

O IPRESF comprovou adogdo de melhores praticas de gestdo previdenciaria & Secretaria de Previdéncia, ao NIVEL Il de aderén-

cia na forma por ela estabelecidos.
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TOTALRS$ % CARTEIRA

51.513.926,12

906.398,94
906.398,94
31.047.964,29
31.047.964,29

14.392.730,66

6.821.692,27

1.549.865,65

0,00
48,49
0,00
0,00
0,85
0,85
0,00
29,23
29,23
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
78,57

0,00
0,00
13,55
0,00
6,42
0,00
0,00
0,00
19,97
0,00
0,00
1,46

1,46
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Caixa Econdmica Federal
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v Enquadrada em relagdo a Resolugdo CMN n°©3.922/2010 e a Politica de Investimento vigente.

PATRIMONIO SOB GESTAO

1.240.880.169.287,30
536.544.184.430,36
206.369.959.149,73
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32.109.077.013,98
756.844.711.893,46
85.920.866,47

% PARTICIPACAO

0,00
0,00
0,00
0,01
0,01
0,00
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O més de abril registrou uma continuidade nas tendéncias dos esforcos de va-
cinacdo contra a covid-19 ao redor do mundo. Estados Unidos e Reino Unido
atingiram a marca de 50% dos adultos vacinados durante o periodo, enquanto
na Unido Europeia a vacinacdo continuou de forma mais lenta. As preocupacdes
com ainflagdo também continuaram a afetar os mercados internacionais ao longo
do més. No Brasil, além da morosidade do processo de vacinagdo e das preocu-
pa¢des com a inflacdo do pais, 0 més trouxe um maior estresse politico, com a
instauracdo da CPI da Covid. Por outro lado, a san¢do do Orcamento de 2021 e
0 envio da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2022 contribuiram para uma
reducdo das incertezas sobre o cenario fiscal brasileiro.

Na China, embora a vacina¢do também ocorresse de forma vagarosa, a efica-
Cia no controle da pandemia em seu territério proporcionou que sua economia
continuasse a ter bons resultados, 0 que manteve aquecida a demanda internaci-
onal por commodities, como petréleo e minério de ferro, alimentando o risco de
inflagdo mundial.

Dados do pais, divulgados ao longo do més, demonstraram a forca da recupe-
racdo econdmica chinesa no inicio deste ano. O Produto Interno Bruto (PIB) do
pais cresceu 18,3% no primeiro trimestre de 2021, frente ao mesmo periodo no
ano anterior, com crescimento de 0,6% na comparagao com o trimestre imediata-
mente anterior. J& o Indice de Gerentes de Compras (PMI) Composto, que mede as
expectativas dos empresarios do pais, ficou em 53,8 pontos, indicando otimismo
da classe empresarial, que continuou a projetar expansao da atividade econdémica
chinesa.

Na Europa, a economia comec¢ou a apresentar sinais de melhora ao longo do
més, conforme alguns paises continuavam a reabrir suas economias, ap6s o pior
periodo da segunda onda da covid-19 ter passado no continente. O Reino Unido,
cujo processo de vacinagao estava em estagio mais avancado, viu grande parte
de suas atividades se aproximando da normalidade ao longo do més, conforme
restricBes continuavam a ser revogadas pelo governo.

Embora os dados divulgados para a economia britanica ja registrassem um de-
sempenho levemente positivo da atividade no segundo més de 2021, com cres-
cimento do Produto Interno Bruto (PIB) estimado em 0,4% frente a janeiro, e a
taxa de desemprego se reduzindo para 4,9% naquele periodo, os dados de marco
foram os que mais surpreenderam os mercados, aumentando o otimismo local.
O maior destaque foi para as vendas no varejo, que cresceram 7,2% no terceiro
més do ano frente ao imediatamente anterior, resultado bastante superior as ex-
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pectativas, que eram de alta de 3,5%, e que demonstraram a forca da recuperac¢do
econdmica local ap6s o inicio da retirada de restri¢des a atividade econémica no
Reino Unido.

Ja na zona do euro, os dados de fevereiro foram mistos, mas o PIB da regido
no primeiro trimestre demonstrou a fragilidade da economia local no inicio de
2021. A taxa de desemprego permaneceu em 8,3% no segundo més do ano, en-
quanto as vendas no varejo cresceram 3%, frente a janeiro, e a produ¢ao industrial
diminuiu 1,6%. Ja o PIB do primeiro trimestre deste ano havia caido 0,6% frente ao
imediatamente anterior, consolidando a visdo de uma economia europeia ainda
enfraquecida até marco. Os processos de reabertura econdmica em diversos pai-
ses, no entanto, levaram a um otimismo maior para a recupera¢do da economia
da regido a partir de abiril.

Nos Estados Unidos, o més contou com a divulgacdo de dois pacotes fiscais pela
gestdo do presidente Biden. O primeiro, anunciado ja no inicio do més, foca em
aumentar investimentos em infraestrutura e pesquisa e desenvolvimento, e se-
ria financiado através de aumento de impostos sobre empresas, fim de isen¢des
fiscais para combustiveis fosseis e aplicacdo de medidas para evitar a fuga de em-
presas para paraisos fiscais. Ja o segundo prioriza investimentos para a melhora
de condig¢des para criancas, estudantes e familias no pails, e seria financiado atra-
vés de aumento de impostos sobre a popula¢gdo mais rica, em especial os com
renda anual acima de US$ 1 milhdo. Os dois pacotes somados totalizariam quase
US$ 4 bilhdes em gastos, e embora tivessem sido discutidos j& no més passado,
ndo houve progresso em seus tramites no Congresso.

Dados divulgados ao longo do més apontaram para a robustez da economia es-
tadunidense, que apresentou resultados positivos para o inicio deste ano. A taxa
de desemprego caiu para 6% no més de mar¢o, enquanto suas vendas no varejo
cresceram 9,8% frente a fevereiro, resultado impulsionado pelos US$ 1.400 distri-
buidos pelo governo naquele més. Ainda, o PIB do pais apresentou crescimento
anualizado de 6,4% no primeiro trimestre de 2021, resultado superior ao regis-
trado no ultimo trimestre de 2020, consolidando a visdo de uma economia mais
robusta no periodo. Com a velocidade no ritmo de vacinacdo do pais, o otimismo
com sua recuperac¢do econdmica continuou alto ao longo do més de abril.

Em relacdo a politica monetaria internacional, embora as preocupac¢des com a
inflagdo continuassem no mundo todo, as autoridades monetarias que tiveram
suas reunifes para decidir sobre as taxas de juros optaram por manter seus esti-
mulos as respectivas economias.
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O Banco Central Europeu (BCE) manteve a taxa de juros da zona do euro em 0%,
afirmando que podem rever suas politicas de estimulos em sua préxima reuniao.
Ja o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC), que também optou pela manuten-
¢ao das taxas de juros dos Estados Unidos entre 0% e 0,25%, continuou afirmando
que sé reduziria seu grau de estimulos em 2023, quando a inflacdo estivesse con-
sistentemente acima da meta e a economia estivesse em pleno emprego.

Aqui no Brasil, abril foi tumultuado para os cenarios politico e fiscal, com au-
mento de tensdes por um lado e redugdo de incertezas por outro. Ao longo do
més, o impasse em torno do Orcamento para 2021 continuou entre o Congresso e
0 governo, com um acordo sendo firmado apenas no final do més, possibilitando
gue o texto fosse sancionado pelo presidente Jair Bolsonaro. Embora isso tenha
contribuido para que se reduzissem as incertezas sobre o cenario fiscal, o acordo
deixou os gastos com a pandemia em 2021 de fora da meta fiscal e do teto de
gastos, o que levou a um aumento na deterioracdo esperada das contas publicas
para este ano.

Ja o envio da LDO pelo governo ao Legislativo contribuiu para uma visdao mais
positiva sobre o cenario fiscal no ano que vem, com a definicdo de uma meta de
déficit primario menor do que o déficit programado para este ano, sinalizando
uma intenc¢do do governo de controle das contas publicas p6s-pandemia.

Pelo lado politico, a instauracdo da CPI da Covid no Senado, conforme deter-
minada pelo Supremo Tribunal Federal, aumentou o estresse esperado pelos
mercados nos préximos meses. A comissado foi formada para investigar a gestao
do governo federal no combate a pandemia e o repasse de recursos federais na
area da saude aos entes federativos.

A discussdo sobre vacinas também permeou o més de abril, com estados pressi-
onando a Agéncia de Vigilancia Sanitaria (Anvisa) para aprovacdo da vacina russa
Sputnik V para uso emergencial, permitindo que sua compra fosse feita pelos en-
tres federativos. Porém, apoés irregularidades encontradas na inspecao realizada
pela agéncia nos laboratérios russos, a Anvisa rejeitou a importagao e uso do imu-
nizante. Por outro lado, o Ministério da Saide mudou seu entendimento quanto
a autorizacao da Anvisa sobre a vacina da Pfizer contra a covid-19, de forma que
0 Brasil pdde comecar a importar o imunizante. Ainda assim, as previsdes para
vacinacao no Brasil continuaram a ser de lentiddo ao longo dos meses seguintes,
principalmente ap6s a decisdo da India de restringir a exportacdo de imunizantes,
devido a piora da pandemia no pais, dado que algumas fabricas indianas estdo
dentre as principais fornecedoras das vacinas distribuidas pelo Covax Facility.
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Também em abril, comegou a ser distribuido 0 novo auxilio emergencial, contri-
buindo para um otimismo maior com o desempenho da atividade econdmica no
més. Juntando-se ao beneficio, o governo reinstituiu o Programa Emergencial de
Manutencao do Emprego e da Renda (BEm), que permite reduc¢des proporcionais
de salario e jornada de trabalho, e decidiu adiar por alguns meses o recolhimento
do FGTS, além de antecipar o pagamento do 13° salario para aposentados e pensi-
onistas do INSS. Dessa forma, o mercado passou a contar com a inje¢do de quase
R$ 100 bilh&es ao longo dos meses seguintes, o que daria certo suporte a econo-
mia nacional.

Os dados divulgados ao longo do més apontaram para uma atividade econémica
ainda forte até fevereiro, embora o mercado ja previsse que em marco houvesse
uma piora na economia, devido ao recrudescimento da pandemia registrado a
partir do terceiro més do ano. Em fevereiro, apenas o setor industrial apresentou
resultado negativo, com queda de 0,7% frente a janeiro, enquanto as vendas no
varejo cresceram 0,6% e o volume de servicos aumentou 3,7% na mesma base de
comparacdo. Ja o indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) subiu
1,7% em fevereiro frente a janeiro, o que surpreendeu positivamente os mercados.
Ainda assim, a perspectiva de piora no més seguinte fez com que esses resultados
nao fossem suficientes para aumentar o otimismo dos agentes com a economia
no curto prazo.

Os dados fiscais divulgados no més também surpreenderam positivamente. A
arrecadacao federal havia somado R$ 137,93 bilhdes em marco, melhor resultado
para o més desde o inicio da série histérica, em 1995. ]a o resultado primario
do setor publico daquele més foi superavitario em R$ 5 bilhdes, devido tanto a
alta arrecadacao quanto ao fato de o Orcamento ainda ndo ter sido aprovado
naquele periodo. Entretanto, a previsdo de maiores gastos com a pandemia neste
ano, e o carater extraordinario da alta arrecadacao e dos baixos gastos, levaram
os mercados a ndo melhorarem suas expectativas frente a esses resultados, que
foram interpretados como temporarios e ndo representantes de uma mudanca
de tendéncias.

O que de fato trouxe certo alivio aos mercados foram os dados prévios de in-
flacdo do més de abril, que apontaram para uma desaceleragao inflacionaria no
més. O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15), indice de
inflagdo medido entre os dias 15 de cada més, teve alta de 0,60% em abril, o que
representa uma desaceleragdo frente ao que estava sendo registrado nos meses
anteriores, embora ainda fosse considerado alto para o periodo. Esse alivio con-
tribuiu para um resultado melhor no mercado de renda fixa ao longo do més.
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Por fim, em abril comec¢ou a temporada de divulga¢des de resultados referentes
ao primeiro trimestre de 2021 das empresas listadas em bolsa, tanto no Brasil
como no resto do mundo, 0 que trouxe maior volatilidade para os mercados de
renda varidvel ao longo do més.

Frente a esse cenario, o més de abril foi positivo tanto para o mercado de renda
variavel quanto para o de renda fixa aqui no Brasil. A renda variavel foi impulsio-
nada principalmente pela perspectiva de estimulos no cenario externo, enquanto
a renda fixa teve como maiores influéncias o fim do impasse sobre o Orcamento
de 2021 e o alivio observado na inflacdo. Assim, o Ibovespa, principal indice da
bolsa brasileira, acumulou alta de 1,94% no més, enquanto os principais indices
de renda fixa também tiveram resultados positivos.
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