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Consultoria de Investimentos

Rio de Janeiro, 03 de Agosto de 2020.

Fechamento do 12 Semestre de 2020.....Que semestre foi este ?

(contando com dados até 31 de julho para melhor informacao e obtencdo de graficos e tabelas)

Qual a melhor imagem do semestre que findou?

Resposta: Esta é a melhor imagem, uma “imagem resumo”:

PANORAMA GERAL

Neste 12 semestre de 2020 além da crise do petrdleo em fevereiro, provocada pela guerra de precos
desencadeada pelo embate entre Arabia Saudita e Russia, que levou os precos do petrdleo as maiores
guedas desde a Guerra do Golfo, em janeiro de 1991, causando com isso desvalorizacdo dos ativos
negociados em Bolsas, no mundo inteiro, enfrentamos também a primeira pandemia causada pelo
atualmente “famoso” coronavirus 19.

No término de 2019, quando o coronavirus ainda parecia ser apenas uma ameaca distante, “uma ameaca apenas na
China”, “do outro lado do mundo”, e com pouca repercussdo no mercado, os investidores globais, inclusive no
Brasil, estavam otimistas com a economia do pais e com as projec¢des para a bolsa. Contudo, apontavam, o maior
risco poderia vir do exterior. Este maior risco do exterior estava muito mais focado na guerra comercial entre os
Estados Unidos e a China, fomentada principalmente pelos EUA, diante do calendario presidencial americano que
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tem eleigbes em novembro de 2020. Donald Trump, como plataforma politica, tem que enfrentar os chineses até o
momento de abertura das urnas americanas.

Eis que, ainda no primeiro trimestre, a pandemia veio, derrubando as projeg¢des para o PIB mundial —incluindo para
a economia do Brasil e para os indices de bolsa, confirmando a tese do risco externo, ainda que ndo diretamente
pelas razGes apontadas até entdo.

Vale destacar, contudo, que os fatores de maior cautela apontados por analistas e economistas ganharam forga por
conta da Covid-19, como o agravamento nas tensdes entre Estados Unidos e China e a tendéncia a
“desglobalizagdo.” Porqué “desglobalizagdo? Simplesmente porque o mundo percebeu que a transferéncia e
concentracdo de meios de produgdao em um Unico lugar do planeta, especificamente na China, tem um componente
enorme de risco de descontinuidade como o atualmente presenciado. Podemos prever uma regionalizagao, um
maior “espalhamento” da alocacdo de fabricas, portos e centros de distribuicdo mundial de produtos. A conferir....

Todos nds, em nossas agcdes de isolamento social, temos assistido diversos aspectos que até entdo nem
imagindvamos ser possivel além das telas dos cinemas que exibiam os “filmes — catdstrofes”. O
fechamento de fronteiras, as limitacdes de circulacdo de pessoas e mercadorias, fechamento de
estabelecimentos comerciais e agcdes emergenciais dos Governos Centrais despejando vultosos volumes de
recursos, que impactam fortemente os gastos publicos, visando proteger aos mais vulneraveis e as
empresas e entes federativos na tentativa de reducdao dos maleficios que a pandemia certamente causara
a todos os niveis de negdcios e pessoas que terdo o comprometimento de suas receitas. Como nao poderia
deixar de ser, os mercados financeiros e de capitais também foram fortemente atingidos, notadamente no
més de margo.

O mercado de capitais, onde, basicamente sdao negociadas as a¢des nas bolsas de valores, as decisdes de
investimentos estdao baseadas nas projecdes de resultado das empresas que, de forma simplificada, vem
de suas vendas e gestdo. No mercado financeiro, ainda de forma simplificada, os negdcios levam em conta
a percepcado de risco e capacidade de pagamento das dividas realizadas pelos tomadores de recursos. Em
ambos os mercados é fundamental a confiabilidade e expectativas favoraveis dos agentes econdmicos
guanto ao futuro.

A pandemia decretada pela Organizacdo Mundial da Saude no més de mar¢o causou (e ainda causa)
enormes incertezas quanto a sua evolugdo, extensdo, transicdao e fim. Neste contexto os mercados
sofreram fortes desvalorizacGes e, praticamente, todos os investimentos dos RPPS brasileiros foram
afetados e proporcionando fortes reducdes dos respectivos patrimoénios liquidos. A Taxa Selic foi
sucessivamente reduzida e, ao final do semestre, estava em seu menor valor histérico, no patamar de
2,25% ao ano. Existe a expectativa no mercado de que ela pode ser menor diante deste cenario e por
decisdo do COPOM em suas préximas reunioes.

Entretanto, nestes cendrios de fortes volatilidade surgem oportunidades de investimentos que ndo podem
deixar de ser aproveitadas pelos investidores, dentre eles os RPPS. Em fevereiro, na parte inicial da crise,
sugerimos investimentos pequenos e continuos no segmento de renda variavel (fundos de agGes) e nos
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fundos IMA-B 5+. Os indices de bolsa de valores apresentaram desvalorizagGes exageradas e os titulos
publicos mais longos apresentaram forte abertura de taxas e assim ocorreram significativas
desvalorizacdes das cotas destes fundos. Ao final deste 22 trimestre de 2020, ainda que parcialmente,
notamos que ambas as alternativas foram muito rentaveis, bem acima da meta atuarial do mesmo periodo
para os investidores que concordaram e identificaram esta oportunidade. Agora, ao final do semestre
reiteramos, para a confian¢a de nossos clientes, que tais sugestdes se mantiveram como alternativas que
agregariam valor e rentabilidade ao conjunto de suas respectivas carteiras.

O cenario economico futuro é de dificil previsdo. O fato de o mundo todo ter de enfrentar uma pandemia,
de certa forma “inesperada”, pegando assim a ciéncia e as diversas aspectos instancias da saude publica
despreparadas para o seu enfrentamento. Adicionalmente, a pandemia também desorganizou, nos mais
diversos niveis, todo o sistema mundial de producdo, distribuicdo e consumo de bens primarios,
industrializados e dos servicos. Mesmo aqueles setores e empresas “beneficiadas” pela pandemia nao
estavam preparados para os seus respectivos aumentos de demanda.

No caso do Brasil identificamos dificuldades politicas institucionais adicionais e que se somam ao quadro
descrito acima. Em ambiente de disputas entre os poderes da Republica, troca e auséncia de um Ministro
da Saude, falta de comando centralizado para o combate a pandemia em nosso vasto territério, elevacao
do desemprego, reducdes graduais do isolamento social sem bases técnicas confidveis, resultando em
alguns casos com retrocessos, falta de comprometimento do Poder Executivo em reformas estruturais de
nossa economia como a tributaria, administrativa e politica. Tais aspectos, aliados a uma previsdo de uma
forte elevacdo dos gastos publicos com saude e politicas de assisténcia social também nos trazem
dificuldades de estabelecimento de expectativas e ter previsdes, notadamente aquelas que possam
orientar os investimentos de nossos clientes.

Fica a pergunta que vamos tentando responder diante dos cenarios politicos e econdmicos que vao se
configurando: qual o legado de todos estes processos que estamos sendo submetidos em funcao da
pandemia, notadamente na industria e no emprego?

PRODUCAO INDUSTRIAL
*EM % SOBRE O MES ANTERIOR

Fonte: IBGE
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EMPREGO X DESEMPRE
EVOLUCAO DA TAXA DE DESEMPREGO

fonte: IBGE

*{ndice no trimestre, em %
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Porém, apds a grande aversao ao risco com a pandemia no primeiro semestre, observamos indicadores econémicos
sugerindo recuperacdo da atividade, para entender quando e como se dard uma recuperacdo mais consistente e
continuada da economia mundial. Como a pandemia ndo chegou ao mesmo tempo em todos os lugares, foi uma
“onda em movimento pelo planeta”, as reacdes também foram diversas, o que se traduziu em diferentes medidas
tomadas para enfrentar os efeitos do coronavirus. Neste sentido, enquanto algumas economias vao apresentar uma
recuperacdao mais robusta no segundo semestre, outras podem sofrer mais para se recuperar, como é o caso da
regido da América Latina que, neste momento, se tornou um dos epicentros da doenca.

O Brasil, em segundo lugar no nimero de casos e de mortes, € um dos paises com potencial de ser mais impactado
pela pandemia em 2020 também em termos econémicos — apesar de alguns dados recentes mostrarem que o pais
pode ja ter atingido o fundo do poco em abril, indicando recuperacao mais a frente também com a reabertura
gradual das atividades. Porém, a incerteza sobre uma segunda onda e sobre os efeitos de uma abertura gradual das
atividades, que pode ser considerada prematura, seguem sendo monitoradas de perto pelo mercado.

O Fundo Monetdrio Internacional (FMI), em revisdao de suas estimativas anunciada no fim de junho, prevé uma
contracdo do PIB global de 4,9% neste ano, avaliando que, entre as grandes economias do planeta, apenas a China
vera seu PIB subir, em 1%. Para os Estados Unidos, a contragao esperada é de 8%. Como sera a recuperagao desta
crise de saude? Surgem previsdes que, ainda que esta seja uma recessao profunda, ela sera curta, o que levard a
uma recuperacdo em formato de “V”. Isso implica em um regresso a normalidade relativamente rapido e, que este
“V”, pode ter diferentes graus em seu angulo interno, inclusive se aproximando da letra “L” em cendarios com piores
previsOes. A expectativa é de que o PIB global tenha se contraido em 8,6% no segundo trimestre de 2020 e que
havera um crescimento de 3% no primeiro trimestre de 2021.
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Para uma maior possibilidade de previsdes seguras, precisamos saber com maior assertividade a forma como a
doenca ird se espalhar e o desenvolvimento das vacinas. Estes aspectos sdo cruciais para definir um cendrio mais
positivo ou negativo para a trajetdria da economia mundial. Mas, existe um outro lado, um cenario mais pessimista:
as rigorosas medidas de bloqueio, implementadas no inicio deste ano, podem ser instituidas novamente, resultando
em um duplo mergulho? Se a resposta for sim, podemos pensar em uma recuperacdo no formato da letra “W”.
Além disso, estamos observando os riscos relacionados ao ressurgimento da tensdao comercial e a incerteza com as
eleicGes nos EUA. Se as tarifas subirem novamente, isso pode restringir a recuperacdo. A incerteza politica as
vésperas das eleicdes americanas em novembro também pode pesar negativamente sobre o crescimento
econémico mundial.

Enquanto o principal risco € uma segunda onda de contaminagdes, provocando novos bloqueios, outro risco é o
dano causado pela recente recessdo no emprego e na faléncia de empresas. Porém, as medidas de politica
econdmica destinadas a atenuar esse movimento tem sido bastante bem-sucedida, até agora: as empresas tém
acesso a liquidez no sistema bancario e a foi possivel impedir um aumento destrutivo do desemprego, pelo menos
até este momento com base nos dados estatisticos oficiais. Abaixo algumas projecdes das instituicOes para a
economia mundial:

Instituicao Projec¢ao para 2020 Projecao para 2021
FMI -4,9% +5,4%
Morgan Stanley -3,8% +6,1%
Credit Suisse -3,8% +4,5%

FMI vé piora na recessao global

Variacao anual, em %
Previsdo de abril M Previsdo de junho

N

2000 2002 2005 2009 2010 2012 2015 2017 2020

Fonte: FMI. Elaboracdo; Valor Data
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Por fim, declaramos ainda a dificuldade de definigdo de expectativas no curto prazo, que entendemos ser até o final
do 32 trimestre deste ano.

Para os investimentos recomendamos a analise de fundos de investimentos no exterior, abertura de limite em
revisdo de suas politicas de investimentos para o Artigo 92 da Resolugdo 3.922/10, em caso de decisdo favoravel de
comité de investimentos de cada RPPS.

Sugerimos também o acompanhamento dos reflexos nas taxas dos Titulos Publicos Federais em caso de
deterioracdo das expectativas, no curto prazo, quanto as contas publicas e/ou conduc¢do da politica econémica
brasileira.

Abaixo as rentabilidades acumuladas no semestre findo em junho de 2020:

Més Acumulado
Renda Fixa
juni20 mail20 abr/20 mar/20 fev/20 jan/20 Ano* 12 meses**
Sefic 021 024 0,28 034 029 038 1,75 450
ol 021 024 028 034 02 038 1,75 440
CDB(1) 027 27 037 036 37 0 20 4
Poupangz (2) 050 0,50 G30 050 0,50 050 304 617
Poupangz (3) 017 022 022 024 026 026 1,38 337
[RE-M 079 142 4N 0,65 0,88 485 981
IMAB 205 52 3 97 043 028 166 4
IMAB 2 212 04 175 B4 0 317 8
IMA-B5+ 284 1,02 2 033 32 003 26 97
Renda Variavel
loovesps 876 857 1025 -2930 -843 -163 17,80 586
fndica Small Cap 1443 507 10,19 -3507 -827 043 2073 513
18:X50 933 910 1049 3037 -8,66 -189 -17,78 593
ISE 6,35 8,61 1261 -30,51 575 1,01 1378 789
ICON 10,08 765 17,67 31,51 -10,00 3 1090 39
IMCB 1836 103 749 4127 -10,58 3 29,78 74
1DV 895 5,00 378 2553 6,18 -158 -1838 015
IFiX 559 208 439 1583 -369 376 12,24 6,86
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IMA - indices de Mercado Anbima

Em 30/06/20
indice Valor do indice Var. no dia % Var. em 12 meses %
IRF-M 1* 0,02 028 2,60 601
IRF- 144 022 1 6,03 1,80
IRF-V 015 0,79 4,86 98
IMA-C 011 374 7,46 321
IMA-B 5% 0,00 12 317 88
IMA-B 5+#*4# 049 284 -5,2 97
IMA-B 205 -1,66 495
IMA-S 4.750,68478 001 022 72 459
IMA-Geral 013 0,99 1,87 6,52

Rentabilidades em Julho de 2020: IMAS

Em 31/07/20

Indice Valor do indice Var. no dia % Var.no més % Var.no ano % Var. em 12 meses %
[RF-M 1* 0.0 024 284 551
IRF-M 14%% 6.355,88815 0,09 147 59 12,02
[RF-M 43453 0,06 08 6,00 5,81
IMA-C 8.586,23166 on 426 12,04 1597
|IMA-B 5 6.725,81298 0,02 0,99 419 B83
IMA-B 5+4Hix 9.713,86665 0,09 732 1,68 7,81
IMA-B 7.841,27740 0,06 139 2,65 8,16
IMAS 4.76003118 001 020 1,92 4,20

6.154,12264 0,04 74 3,64 133

Forte: Anbima. Eleboracao: Valor Data. * Prazo menor ou igual a 1 ano ** Prazo maicr que T ano *** Praze menar oy jgual a 5 anos *** Prazo maior gue 5 anos
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Evolucao das aplicacdes financeiras
Rentabilidade no periodo em %
Mes Acumulado
Renda Fixa
jun/20 mai/20 abr/20 mar/20 fev/20 Ano* 12 meses™
Selic 0,19 0,21 0,24 028 0,34 0,29 1,95 421
a5 019 021 0,24 028 0,34 029 1,9 2
CoB(1 05, 027 027 037 036 037 54 467
Poupanca (2) 050 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 3,55 617
Poupanca (3) 013 037 022 022 024 0,26 1,51 312
RF-M ) 0,79 2 5 011 0,65 6,00 E)
IMA-B 43 2,05 52 3 7 0,45 65 8.1
MABS 099 2 212 049 0,64 4,19 8
IMA-BS + 7,32 2,84 1,02 2,01 10,93 0,32 1,68 7.81
Renda Variavel
Ibovespa 827 876 857 0.25 29, 84 1
Indice Small Cap 3,5 | ) 0 35 8.2 3.2
BrX 5 815 93 9,10 049 30,37 8,66 6 023
SE 084 655 86 & 30,51 57 &4 5
0 7,62 008 & 7,67 31,51 0,0 1 z
VOB 7.2 836 3 749 41,27 ),58 24,72 498

Recomendagdes: (a) observar e analisar investimentos em titulos publicos federais ou fundos de investimentos em
TPF mais longos em caso de deterioracdo de aspectos institucionais e politicos no cenario nacional de curto prazo ou
das contas publicas (01 /2 anos); (b) observar momentos de aumento de participagdo no segmento de renda
variavel ( observar os 100 mil pontos: abaixo deste nivel é ponto de compras; (c) investimentos no exterior em
fundos BDR e aqueles para investidores qualificados, todos enquadrados no Artigo 92 da Resolugdo 3.922/10.

Permanecemos acompanhando os mercados e estamos a disposicdo para esclarecimentos adicionais quanto as
particularidades de investimentos de cada carteira de investimentos de nossos clientes.

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista — CORECOMN 1635 -1 — 19° Regido
CWM — Consultor de Valores Mobilidnios
ronaldo@maisvaliaconsuitona com. br
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