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ATA N° 02/2021
Aos vinte e seis dias do més de fevereiro de 2021, apos deliberacdo e analise prévia de sugestdo da
Gestor UM em reunifio presencial realizada pelos membros do Comité de Investimentos no dia
dezenove de fevereiro de 2021, decidiram, através de manifestacdo via whatsapp os membros do
Comité, Caroline Leocadio Endler, Carla Luciane Bettio, Alisson Bottega, Cristianie Silveira Diehl e
Silvio José Schneider: 1) o Comité solicitou a Assessoria Contratada Gestor Um relatorio contendo
as atualizagdes do mercado macroecondmico e demais questionamentos apresentados na reunido,
os quais foram devidamente apresentados pela Assessoria e tornam-se parte integrante da sugestdo
de realocagdo. 2) Diante da exposi¢do dos motivos e fundamentos, os membros se manifestaram no
grupo de whatsapp nos seguintes termos: Carla: “na minha opinido deve ser feita a realocagéo,
tendo em vista a desvalorizagdo dos indices pré-fixados e a forte tendéncia da subida dos juros e da
inflagdo, o que valoriza os fundos com indices pos-fixados como o IMAB-5. Os motivos que
levaram a isso foram as complica¢Ges no processo de distribuigdo da vacina no Brasil, a lentiddo da
realizagdo da vacinagdo, a turbuléncia das elei¢gdes no Congresso, a disputa politica entre a
prorrogacdo do auxilio emergencial e o respeito ao teto de gastos, como assinalado pela Gestor Um.
Todos esses fatores trouxeram duvidas a respeito dos rumos da politica econdmica”. Silvio:
“analisando o relatério da assessoria, entende que contempla mais ou menos o que foi solicitado de
esclarecimento, com isto voto para fazer as realocagdes sugeridas por ele, além disso, acho que
deveria abrir no fundo da Caixa para ndo alterar o percentual aplicado em cada banco. Alissen:
“sim, concordo, principalmente por causa da queda brusca dos indices pré-fixados nesses ultimos
meses, ¢ o indice IMA-B 5 é no momento o unico que ainda manteve um retorno favoravel, apesar
do mau momento de cenario macroecondmico brasileiro. Cristiane: “concordo com a alterac#o, e se
tiver a possibilidade de abrir na Caixa, também acho mais adequado. Caroline: “ratificado a decisdo
dos membros que se manifestaram e concordo com a realocagdo”. Diante disso, acatando sugestdo
da Assessoria Contratada e pelos motivos expostos, os membros decidiram por realocar o percentual
de 15% do total dos recursos dos Fundos com indice IRF-M e 15% do total do Fundo IRFM-1 para
o Fundo “B5,. Nada mais havendo a ser tratado, foi encerrada a reuniéo e para constar lavre1 a

presente ug depois de WW@ por todos os presentes. Qky
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Para: carla@previcarazinho.com.br <carla@previcarazinho.com.br>
Cc: Sergio Stifelmann <sergio@gestorum.com.br>
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Boa tarde, Carla.

Conforme conversamos por telefone, segue em anexo a nossa leitura do cendrio econdmico atual (com
relacdo ao fechamento de janeiro), bem como algumas projecdes de médio prazo. O relatério justifica
exatamente a recomendacdo de rebalanceamento entre os indices pré-fixadas e pos-fixados.

Vale lembrar que o indice IRF-M é composto por titulos publicos pré-fixados (LTNs e NTN-Fs), e possui uma
duration de pouco menos de dois anos. Este indice é considerado como de médio prazo, e tende a sofrer
perdas quando as expectativas de inflagdo e juros sobem. Conforme o texto em anexo, é justamente isso
que estamos observando no momento, e isso deve perdurar no futuro préximo.

0 IMA-B5, por outro lado, é um indice composto por titulos piblicos pos-fixados (NTN-Bs), e possui uma
duration de pouco mais de dois anos, podendo ser também considerado como de médio prazo. Este indice,
por ser pés-fixado, tem a caracteristica de acompanhar o comportamento da inflagdo, acrescido de uma
taxa de juros. Ele tende a sofrer menos com a expectativa de elevagdo da taxa SELIC para quem ja estiver
posicionado no indice, e tende a ter boa performance para quem elevar posicdo nele quando a expectativa
de juros se eleva, que é o cendrio observado neste momento.

Assim, em um cenadrio pessimista para o indice, o IMA-B5 podera cair se a inflagdo se mantiver mais baixa
que o esperado, e se a expectativa de juros se elevar demais (se isto ocorrer, ampliar posicdo se tornard
interessante, apesar de eventuais perdas).

Em um cendrio moderado para o indice, a inflacdo se elevard um pouco além do atual patamar, a curva de
juras se manterd, o que devera dar um rendimento modesto, mas positivo.

Em termos mais otimistas para este indice, a inflagdo se elevard um pouco mais, mas a curva de juros caird
.um pouco, tendo em vista uma melhora no cenario fiscal doméstico. Se isto ocorrer, o indice tende a se
valorizar de maneira mais importante.

Atenciosamente,

Ben-Hur Petry

Gestor Um Consultoria | gestorum.com.br

Telefone: 0xx51 3013 1821

Av. Protasio Alves, 2854, sala 502 - Petrapolis, Porto Alegre - RS, 90410-006, Brasil.

https://webmail-seguro.com.br/?_task=mail& framed=1&_safe=0& uid=2971&_mbox=INBOX&_action=print&_extwin=1



Cendrio Econdmico Gestor Um —janeiro

Mesmo com cendrio internacional favoravel, as preocupac@es acerca do cendrio politico, econdmico e
social do Brasil tiveram reflexo no movimento dos precos dos ativos de renda fixa e variavel. Ainda que
permaneca a sinalizagdo de manutencdo de politicas fiscal e monetaria expansionistas por parte dos
Estados Unidos, o que tende a favorecer os paises subdesenvolvidos, as complicagdes no processo de
distribuicio da vacina no Brasil, bem como a turbuléncia politica ensejada pelas eleicdes no Congresso,

trouxe volatilidade aos mercados, que fecharam o més mais desvalorizados.

Como era esperado, a eleigdo de Joe Biden arrefeceu o a guerra comercial entre Estados Unidos e China.
Embora o conflito comercial ndo tenha se encerrado — e tenda a se estender por décadas —, a condugdo
mais branda da politica externa de Biden deverd manter o cendrio internacional mais acomodado no
curto prazo. A sinalizacdo por parte do Federal Reserve de que os EUA deverdo manter suas taxas de
juros baixas por mais tempo, além da injecdo de délares promovida pelo governo norte-americano como
medida de estimulo a sua economia, deverd manter as contas externas brasileiras confortaveis, além de

estimular a entrada de recursos na bolsa brasileira.

Por outro lado, a lentiddo no processo de vacinagdo e a expressiva piora no nimero de mortos e
infectados no Brasil, 0 que culminou em uma situacdo cadtica no sistema de saide em Manaus, eleva a
incerteza dos agentes econdmicos. Além disto, a disputa politica entre a prorrogacdo do Auxilio

Emergencial e o respeito ao Teto de Gastos trouxe duvidas a respeito dos rumos da politica econémica.

Estas duvidas se ampliaram com os resultados das eleigdes no Congresso. A negociagdo realizada pelo
bloco governista junto ao chamado “centrdo”, levando Arthur Lira e Rodrigo Pacheco a vitéria na Camara
dos Deputados e no Senado respectivamente, fortalece Bolsonaro nas duas casas, mas também amplia a
incerteza quanto ao rumo da economia. A absor¢do dos deputados do centrdo para a base governista

devera ter um preco, o que estressa ainda mais as contas do governo.

Neste contexto, os ativos de renda fixa e varidvel sofreram desvalorizagdes em janeiro de 2021. O IMA-
Geral, carteira que acompanha a performance de todos os titulos da divida pdblica doméstica,
desvalorizou 0,24%. Os titulos mais longos, considerados de maior exposigdo ao risco de mercado, foram
os principais responsaveis por esse desempenho, sobretudo em virtude das incertezas dos investidores
em relacdo ao avanco da pandemia e da piora do quadro fiscal. O IMA B5+, que retine as NTN-Bs com
vencimento de mais de cinco anos, exibiu perda de 1,69%, o menor resultado dentre os subindices do

IMA, acompanhado do IRF-M 1+, carteira dos titulos pré-fixados de vencimento acima de um ano, com



reducdo de 1,4% no periodo. O Ibovespa, apés um més com muita volatilidade, fechou o janeiro com

perda de 3,32%.

A retirada do forward guidance nos relatérios do Banco Central (termo que expressa a intencdo de
prolongamento da expansdo monetaria através de baixas taxas de juros) traz a discussdo para o
momento de elevacdo da taxa SELIC. Este aumento tem sido antecipado cada vez mais, e podera iniciar
um ciclo de elevagdo de juros ainda no primeiro semestre. Neste cenario, permanecemos recomendando
a diminuigdo de posicdo em indices de titulos pré-fixados, e a maior alocagdo em indices pos-fixados de
médio prazo, visando protegdo contra a inflagdo e possiveis oportunidades de fechamento nos vértices

médios da curva de juros.
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Boa tarde Carla.
Sim, nossa indicagdo continua a mesma.

Devido 3 expectativa de alta da taxa de juros os fundos ligados a indices pré-fixados deverdo ser penalizados ja que
mesmos se desvalorizam com a alta futura da taxa de juros.

O que acontece é que com a alta os titulos futuros passam a ser emitidos com taxas melhores que as atuais, fazenc
com que os titulos em carteira se desvalorizem.

Quanto a indicacdo de aplicagdo em IMA-BS5 justifica-se aplicar em fundos de indices pré-fixados quando h3
expectativa de alta de inflagdo.

Espero haver respondido suas perguntas.

Caso deseje outras informag&es ou maiores esclarecimentos favor fazer novo contato.

Obrigado

Sérgio Stifelmann

Consulion de fnvestisientos
(51} 99961 - 0345 Certificacao |
(51) 3013 - 1821 (de €
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De: carla@previcarazinho.com.br <carla@previcarazinho.com.br>
Enviada em: guarta-feira, 10 de fevereiro de 2021 15:14

Para: Sergio Stifelmann <sergio@gestorum.com.br>

Assunto: Sugestdo de realocagdo Previcarazinho

Prioridade: Alta

Boa tarde Sérgio,

Retornei de férias essa semana e me foi repassado pela nova Presidente a sua sugestdo "De
acordo com o analisado nas planilhas anexadas consideramos que, devido as expectativas ¢
alta da taxa de juros de médio e longo prazos deve-se alterar a atual alocagdo de recursos,
diminuindo o percentuais aplicados em IRF-M 1 e IRF-M ao maximo de 15 % em cada. O
recursos resultantes dos resgates devem ser aplicados em IMA-B5".

Diante disso, dois pontos a serem esclarecidos:

* A sua sugcstdo continua a mesma? (tendo cm vista os dias decorridos desde que vocé
nos encaminhou ¢ ainda nao foi efetivada...)
« Tem como nos encaminhar mais argumentos/fundamentagdo acerca dos motivos que

- , s g - s
opraram fal cnmoectdn nnr evemnla: Anaic mativac recentec (da nalitica ereannmia )
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Ainda, nos foi encaminhado em 04/02 a seguinte sugestdo do Banco do Brasil:

"Sugerimos a realoca¢do de uma parte dos recursos aplicados do IRF-M em virtude da fort
tendéncia de elevagdo da Selic ja

no curto (préxima reunido do Copom), dessa forma prejudicando a rentabilidade dos papet:
pré fixados.

Nossa sugestio ¢ manter um posi¢do de 6 a 8% no IRF -M, e realizar novas movimentag¢os
gradativamente conforme as condi¢des de mercado.

Sugerimos a migragdo para o Fundo BB Alocagdo Ativa Retorno Total."

Gostaria de saber se essa sugestdo € realmente benéfica e, se sim, em quais percentuais?
tendo em vista enquadramento legal...

Assim que possivel estarei encaminhando documentagédo para implantagao do Opmax.

Muito obrigada,

Carla Luciane Bettio

Diretora Administrativa/Financeira do Previcarazinho
CGRPPS-APIMEC 4332

FONE: (54) 33291122



