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Ata da Reunido de Investimentos — Segundo Trimestre de 2022

Participantes

Ferramenta: Microsoft Teams

Diretoria Executiva: Carlos José dos Santos, Rosa Herminia Storoli dos Santos e Ricardo Vick

Fernandes Gomes

Conselho Deliberativo: Priscila Onha Cruz

Entidade: Carolina Peres de Oliveira

Patrocinadora: Leonardo Lopes Cortes

Representando a PPs — Portfolio Performance Ltda.: Everaldo Guedes

Representando os Gestores Western: Leonardo Gelbaum, Marcelo Guterman

Iniciada a reunido, o Sr. Marcelo apresentou o Cenario Econémico conforme quadro abaixo:

Temas Relevantes Para a Gestao dos Portfolios

™ I

- .
Tema
Asset

Politicas
Monetaria e
Fiscal nos EUA

Cresciment

A alta dos juros ndo sera tao
intensa quanto o precificado na
curva de juros

D leragdo da atiidade

Econdmico
Global

Crescimento
Econémico no
Brasil

Politica
Monetaria no
Brasil

Politica Fiscal no
Brasil

econdmica no 2° semestre,
mas sem recessao.

Crescimento do PIB deve
perder forga no 2° semestre.

0 BC esta préximo do final do
ciclo de aperto monetario.

Flexibilizagdo do teto de gastos
sera limitada a fins especificos.

Chogues recorrentes de oferta,
agravados pelo conflito na Ucrénia,
e mercado de trabalho apertado
podem tornar a inflagéo alta mais
permanents, forcando o Fed a
intensificar a alta de juros.

Prolongamento das sancdes
ocidentais a Russia.

Politica Covid-zero na China.
Aperto monetario mais intenso.

Politica monetaria mais restritiva do
que o antecipado e choque
negativo de pregos de commodities

Persisténcia da inflagdo corrente
poderia fazer o BC elevar ainda
mais a Selic.

Flexibilizagdo do teto sem qualquer
tipo de limite.

-, O = = -

Desaceleracéo da atividade
econdmica acima do esperado

Fim da guerra na Ucrania e da
epidemia na China.

Desaceleracdo da inflagéo,
permitindo uma politica
monetaria menos restritiva

Surpresas positivas da inflagdo
podenam levar o BC a iniciar o
ciclo de queda das taxas de
Juros antes do previsto.

Inflagio mais alta e surpresa
positiva na arrecadagéo
podem melhorar os
indicadores fiscais.

=)

=)

1

Apds os comentdrios acima e passando para o item de Rentabilidade Total da Carteira, o Sr.

Marcelo ressaltou que o segundo trimestre ficou bastante abaixo do benchmark, que também

foi negativo, devido a bolsa de valores ndo ter performado conforme era o esperado.
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Rentabilidade Total

Periodo Benchmark Meta TIR Dif. Benchmark Dif. Meta
jul-21 0.01% 0,09% -022% -0,24% 0.31%
ago-21 -0.01% 0,06% -050% -0.49% -0.56%
set-21 -0,68% -0.60% -1,06% -0,39% -0.46%
out-21 0,14% -0.04% -0,82% -0,68% -0,78%
nov-21 0.21% 0.27% 0,02% -0,19% 0,25%
dez-21 1,26% 1,32% 1,12% -0,14% -0,20%
jan-22 0,66% - 0,19% -047% -
fev-22 043% - 012% -031% -
mar-22 1,28% - 0,79% -0.48% -
abr-22 -0.28% - -0,68% -0.40% -
mai-22 1,05% - 0,86% -0,19% -
jun-22 017% - -020% -0,04% -

1 Trim 22 2,39% - 1,11% -1,27%

2Trim 22 0,59% - -0,03% -0,62%

Ano 2022 2,99% - 1,08% -1,91%

O Gestor esclareceu que a perda foi menor do que no primeiro trimestre pois diminuiu os riscos
para o segundo trimestre e, apesar desta alteragdo, a carteira permaneceu negativa, sendo o

x "

“grande vildo” o investimento no Exterior. Entretanto, foi observado também, que ganhamos
um pouco no Asset Allocation por estarmos abaixo do ponto neutro em termos de alocacdo em
bolsa e ganhamos um pouco em Renda Fixa por conta de crédito. Neste momento o Sr. Leonardo
Cortes, Diretor Financeiro da Patrocinadora, teve interesse em entender sobre as alocacdes da
Politica de Investimentos e o Sr. Marcelo mostrou o benchmark previsto no Mandato explicando
os valores destinados para cada investimento e, que o Gestor tem total liberdade de alterar a
locagdo dos ativos dentro do que determina o Mandato. Completando o questionamento, o

Diretor Financeiro, prevendo o cenario econdmico e conhecedor da total liberdade de alteragao,

enfatizou que o momento estava propicio para investimentos mais conservadores.

A conselheira deliberativa, Priscila Cruz, apontou que foram realizadas em margo de 2022,
alteragGes no Mandato do Gestor e que se fazia necessario rever os limites estipulados pela lei,
e o Carlos Santos, Diretor Superintendente, explicou que todos esses pontos foram levantados

nas ultimas reunides de Investimentos junto a PPS pois hd uma preocupagao desta governanga.
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Atribui¢ao de Performance

3 Meses
1,00%

0,50%

0,00% —N———

0.50% . f

-1,00%

Total adicionado sobre o Benchmark

Asset Allocation Renda Variavel Renda Fixa Inv. Estruturado Inv. no Exterior Total

2022
250%

1,50%
0,50%
L] -
-0,50%
-1.50%

-2.50%

Total adicionado sobre o Benchmark

Asset Allocation Renda Variavel Renda Fixa Inv. Estruturado Inv. no Exterior Total

Continuando, o Sr. Marcelo expds a Alocacdo Tatica no qual a Renda Varidvel esta em 8,5%,
estando em linha com o Ponto Neutro, por conta de a Bolsa estar extremamente barata. Neste
momento ele enfatizou que sdo investidores a longo prazo e, na sua visdo, a marcacdo é muito
delicada para se descolar do Mandato que o cliente entrega, ainda mais com uma posicdo tdo
baixa em Bolsa, e que ndo é possivel conseguir antecipar o momento da retomada da Bolsa que
esta no limite mais baixo desde 2008, mas que na sua visdo ndo vé motivo para zera-la. Como
Gestores, eles ndo se sentem confortaveis em ficar em um nivel muito abaixo de 8,5% pois
acreditam fortemente que a Bolsa vai se recuperar, assim como aconteceu em outras ocasides,

mas que nao é possivel saber quando.

Alocacgao Tatica

ReckittPrev - Reckitt Benckiser Soc Previdenlciaria
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Na Renda Variavel especificamente, foi possivel ganhar do benchmark, basicamente por conta
da exposicdo em Commodities PetroRio e Eletrobras no qual os papeis performaram bem.
Aproveitando o momento, o Sr. Everaldo formulou a seguinte pergunta: “Se olharmos a um ano
e meio atrds (encerrado em junho) o Ibovespa Commodities teve um retorno elevadamente
positivo, ja indice Ibovespa Ex-Commodities obteve um retorno negativo muito forte. Podemos
imaginar que daqui para frente sera finalizado esse periodo de ag¢6es de Commodities
performarem melhor do que as outras? Como vocés estdo vendo essas perspectivas daqui para
frente?” resumindo o Gestor respondeu: “Eu acho que este grande descolamento acabou,
porque nds provavelmente iremos entrar em um periodo de desaceleragao forte da atividade
econOmica global, ou pelo menos os paises desenvolvidos, como por exemplo a China com o

lockdown. Ou seja, acreditamos que a Bolsa de Commodities ja chegaram no seu limite”.

Rentabilidade de Renda Variavel

jul-21 -3.99% -388% 0,11%
ago-21 -3.25% -4 21% -0.95%
set-21 -6.99% T37% -0.38%
out-21 -6.81% -7 86% -1.05%
nov-21 -1.69% -2 .55% -0.86%
dez-21 314% 223% -091%
jan-22 6.87% 5.24% -1.63%
fev-22 1.46% 121% -0.25%
mar-22 5.96% 6.40% 045%
abr-22 -1011% -10,10% 0,01%
mai-22 3.23% 2.88% -0.35%
jun-22 -11,56% -10.97% 059%
1 Trim 22 14,89% 13,34% -1,55%
2 Trim 22 -17,94% -17,66% 0,28%
Ano 2022 -5,72% -6,68% -0,95%

Na parcela de Renda Fixa, do ponto de vista nominal, ndo teve uma performance ruim, mesmo
nao alcancando o CDI, pois comparado com o ano passado (2021) obteve uma grande melhora,
sendo possivel pagar o risco, apesar de ter ficado um pouco abaixo do benchmark. Marcelo
frisou que perdemos pouco em um cenario ruim pois houve uma diminuicdo do risco, ou seja,
houveram algumas protec¢des na Carteira, até o primeiro trimestre estavam mais no Pré-Fixados

e agora nas NTN-Bs.
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Rentabilidade de Renda Fixa

Periodo Benchmark Meta TIR Dif. Benchmark Dif. Meta
jul-21 0.36% 0,48% 0,08% -0,28% -0.40%
ago-21 042% 0,55% 0,06% -0,36% -0,49%
set-21 0.44% 0,56% 0,31% -0,12% 0,25%
out-21 048% 0,61% 0,06% -0,42% -0.54%
nov-21 059% 0,71% 073% 0.14% 0,02%
dez-21 0,76% 0,89% 0,98% 0,22% 0,09%
jan-22 067% - 061% -0,06% -
fev-22 0.78% - 083% 0,05% -
mar-22 1.09% - 1,10% 0,01% -
abr-22 091% - 0,78% -0,12% -
mai-22 1.01% - 1.05% 0,04% -
jun-22 0,95% - 0,94% 0,00% -

1 Trim 22 2,56% - 2,56% -0,01%

2Trim 22 2,89% - 2,80% -0,09%

Ano 2022 5,52% - 543% -0,09%

Continuando, o Sr. Marcelo apresentou que Crédito continua sendo uma classe de ativo que tem
agregado valor a Carteira, onde temos 30%, que rende algo como CDI + 1%. Neste momento, o
Sr. Everaldo fez o uso da palavra questionando se com essa elevagdo tao severa das taxas de
juros, que podem ocasionar um momento de inadimpléncia principalmente em pessoas fisicas,
€ necessario despertar alguma preocupagdo nos papéis que obtemos. O Gestor entdo
respondeu que eles estdo monitorando e que nenhum papel entrou neste risco, porque estdo
mais concentrados em infraestruturas, utilities e varejo (como Natura, Localiza, empresas mais

resilientes), portanto eles ndo enxergam uma recessdo como em 2015/2016.

Composicao da Carteira de Crédito

Composigdo da Carteira Composicao da Carteira Composicao da Carteira
Classe de Ativo* Ratings** Setores
ulF mFIDC mDEB -
ari Bancario
B
ancario LF e 2.0%
AAA | 15%
AA | 1,2% FIDC
Crédito Pessoal (ex-consignado) | 0,1%
Crédito Estudantil | 0,1%
Crédito Consignado Servidor Publico | 0,2%
FIDC Automotivo | 0,3%
Prestacéo de Servigos Pablicos | 0,3%
ARA 1 0,7% Recebiveis de Cedente Unico | 0,3%
Outros | 0,5%
N ot S fiulos AA 17 d )
e E I o Crenicas | 0%
o o ‘ A | 04% Bebidas e Alimentos | 0,6%
= Titulos Publicos Federais = Titulos Privados
Corporativo
. Concessdes | 0,1%
Corporativo Telecomunicagdes - Fixo | 0,2%
Automotive | 0,4%
AAA I 21% Construtoras | 0,6%
Bancos | 0,6%
AR 14.4% Salde [ 15%
Servigos Piblicos 21% Ds
A 9 s
80% Varejo E&Z% C S
BEB | 0,1% Transporte 5,6%
’ Eletricidade 5,9%
DS
5
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Finalizada a apresentagdo, a Consultoria de Investimentos PPS, levantou duas hipéteses sobre o

futuro e seus eventuais choques: Sobre a Guerra na Europa e as Elei¢Ges no Brasil.

12) A Estratégia de Verdo na Guerra da Europa, sdo os paises que apoiam fornecer artilharia mais
moderna a Ucrania, com quantidades suficientes para recuperacdao do pais, realizada para
aumentar e ganhar terreno para posteriormente entrarem em uma negocia¢do. Na Estratégia
de Inverno, a Russia poderd desligar o fornecimento de gas natural para a Europa provocando
manifesta¢des e choques politicos, tornando-se uma pressao de acordo favoravel para Russia.
Independente de para onde vai a Guerra, pode-se haver uma inflagdo e uma pressao para uma
recessdo na Europa mais forte do que se vé agora, como iremos reagir a este possivel choque

negativo?

- Resposta PPS: Parece que o choque de fornecimento de gds, ou qualquer coisa do tipo, que a
Russia possa liderar, é mais um choque de atividade do que de inflagdo. Acredito que seja mais
um problema para a atividade do que um novo choque inflaciondrio, o que é ruim para a Bolsa,
mas ndo necessariamente teriamos taxas de juros mais altas. Com isso, até o Banco Central

poderia até parar antes a taxa de juros, do que continuar subindo.

22) Se no pos eleicdo, houver alguma pessoa trazendo um movimento como aconteceu em

Washigton em janeiro, os mercados irdo desabar. Como reagiremos a isso?

- Se acontecer esta a¢do, sera uma oportunidade para a Bolsa, pois se o mercado desabar ndo é

possivel ver uma ruptura politica.

Apds respondidas as perguntas, o Sr. Everaldo concordou com a posi¢ao do Gestor com relagdo

a Europa e que no Brasil serd uma grande oportunidade para compra de agdes.
Nada mais a ser tratado, lavramos a presente ata que foi assinada conforme abaixo.

Sao Paulo, 22 de julho de 2022
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