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Estamos apresentando mais uma edicao
do Boletim de Gestao de Investimentos da
Fundacao Real Grandeza, periédico semes-
tral com abordagem das estratégias e de-

0s bons frutos
colhidos nos
seis primeiros

Eduardo Henrique Garcia
Diretor de Investimentos

de dos planos, e a escolha em bolsa de va-
lores de ages de empresas de setores com
grande atratividade no momento, como
educacdo, seguros e servicos financeiros,

sempenho das carteiras de investimentos ~ Meses de 2014 que nos proporcionaram rentabilidade po-
da entidade. Nesta edicao daremos desta- ~ foram originados  sitiva. Com um patriménio administrado se
ques as estratégias adotadas no primeiro  (as estratégias aproximando de R$ 12 bilhdes, a Real Gran-

semestre de 2014.

Embora as questdes relacionadas a in-
flacao, as contas fiscais, ao baixo indice de
crescimento da economia e ao aumento da
taxa de juros continuem trazendo preocu-
pacdo, as carteiras de investimentos dos
planos de beneficios voltaram a registrar rentabilida-
de positiva em suas aplicagées nos primeiros seis me-
ses deste ano.

Em um ambiente desafiador, foi possivel criar opor-
tunidades em alocacdo de recursos em linha com as
politicas de investimento de longo prazo. Nestas cir-
cunstancias, destaca-se a aquisicao de titulos publicos
federais, com taxas superiores as metas de rentabilida-

de longo prazo
adotadas pela
nossa gestao

deza estad inserida entre as 10 maiores enti-
dades fechadas de previdéncia privada no
Brasil, segundo ranking elaborado pela As-
sociacdo Brasileira das Empresas Fechadas
de Previdéncia Complementar (ABRAPP).

Os bons frutos colhidos nos seis primei-
ros meses de 2014 foram originados das estratégias
de longo prazo adotadas pela nossa gestao. Ainda que
possamos nos deparar com periodos mais instaveis,
como o vivenciado em 2013, os resultados apresenta-
dos neste boletim atestam que, sempre observando
os principios da seguranca, liquidez e transparéncia,
a Real Grandeza esta apta a garantir os compromissos
atuariais firmados com seus participantes.
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FUNDAMENTOS ECONOMICOS E DESEMPENHO DE MERCADO

O cenario econémico no primeiro semestre de 2014
foi marcado tanto pela melhora nas economias desen-
volvidas, especialmente no segundo trimestre, quanto
pela continuidade das incertezas em relacao aos emer-
gentes, notadamente Brasil e China.

No cenario internacional, enquanto os debates sobre
a situacao da Zona do Euro arrefeceram significativa-
mente, foi destaque a recuperacao da atividade eco-
némica americana, notadamente a partir do segundo
trimestre. Esta recuperacdo mostrou-se abrangente,
tendo alcancado inclusive o mercado de trabalho e o
setor imobilidrio. Além disso, reacendeu a discussdao em
torno do inicio da elevagao da taxa de juros pelo Fed
(Banco Central Americano), uma vez que a reducao dos
estimulos monetarios quantitativos ja estava em cur-
so. Neste contexto, 0 mercado acionario americano re-
gistrou valorizacao de 10%. Em relagcao a China, maior
economia emergente do mundo e uma das maiores de-
mandante de commodities, prevaleceram as preocupa-
¢Oes acerca da sustentacao de um ritmo de crescimento
econdmico condizente com a meta governamental, im-
pactando negativamente os mercados acionarios das
demais economias emergentes, sobretudo dos grandes
exportadores de commodities.

No cenario interno, o foco migrou da inflacéo para a
atividade econémica. O IPCA acumulado em 12 meses
continuou a seguir uma trajetéria ascendente, ja obser-

vada no fim de 2013, tendo passado de 5,5% em janei-
ro para 6,52% em junho deste ano, permanecendo, na
maior parte do tempo, proximo ao teto da meta do Ban-
co Central (6,5%) e muito distante do centro da meta
(4,5%). Destacou-se, porém, o fraco resultado do PIB no
12 trimestre, a queda persistente da producéo industrial,
o recuo dos indices de confianca da industria, comércio,
servicos, construcao e consumidores, além da retracao
nas vendas do varejo, que levaram os economistas a re-
visarem para baixo suas estimativas para o crescimento
do PIB, ndo apenas para este ano como para 2015. Foi
também nesta primeira metade do ano que a S&P (Stan-
dard and Poors, agéncia internacional de classificacdo
de risco) rebaixou a nota de risco do Brasil de BBB para
BBB-, 0 que colocou o pais a apenas um nivel da faixa de
investimento especulativo.

A partir do 2° trimestre, as expectativas dos agentes
econOmicos em relacdo a conducdo da politica econ6-
mica de longo prazo passaram a impactar mais signifi-
cativamente o mercado financeiro local. Desta forma, o
Ibovespa registrou variacdo positiva de 3,2% no primei-
ro semestre contra inflacdo (IPCA) de 3,75%, portanto,
ainda sem apresentar ganho real para os investidores.
J4a as taxas dos titulos publicos mantiveram-se atrativas
durante o periodo, acompanhando o movimento de
alta da Selic e influenciadas pela perspectiva de eleva-
¢ao da taxa de juros americana.

DESEMPENHO E COMPOSICAO DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTO

Ao fim do primeiro semestre de 2014, os planos de beneficios da Real Grandeza apresentaram rentabilidade
positiva e superaram as metas de investimento estabelecidas, como pode ser verificado nos Graficos| ell.
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Composicao por segmentos (jun/2014)
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Apesar da recuperacdo da rentabilidade no pri-
meiro semestre, cabe destacar que a aversdo ao
risco no cenario doméstico, derivada de expecta-
tivas de fraco crescimento da economia brasilei-
ra e da trajetéria da inflacdo no longo prazo, con-
tinua sendo o principal fator a ser monitorado.
Desta forma, nao se deve descartar a possibilida-
de de que a volatilidade no mercado de juros pos-
satornar aimpactar temporariamente as carteiras
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de investimentos dos planos de beneficios, como
ocorreu no ano de 2013.

Analisando um histérico mais longo, podemos ob-
servar que as rentabilidades dos Planos BD e CD acu-
muladas no longo prazo continuam bem superiores as
metas dos planos, considerando, inclusive, os anos de
2008 e de 2013, que foram periodos de significativa
deterioracao das expectativas, conforme pode ser veri-
ficado nos graficos lll e IV.
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OPERACOES REALIZADAS

@ No primeiro semestre de 2014, a distribuicao dos
recursos investidos dos planos de beneficios foi pra-
ticamente similar a posicao média prevista nas aloca-
¢cOes estratégicas das Politicas de Investimentos, sem
apresentar descolamentos significativos. Alteracdes
na carteira de renda variavel nos Planos BD e CD e no
Plano de Gestdao Administrativa ocorreram apenas
para corrigir oscilagdes de precos ocasionais.

@ No segmento de Renda Fixa, a Real Grandeza reali-
zou investimentos em titulos publicos do Governo
Federal Brasileiro nos Planos BD e CD. No total foram
investidos mais de R$ 107 milhdes em Notas do Te-
souro Nacional, com vencimento em agosto de 2050,
considerando também as operacdes de troca de titu-
los de prazo mais curto, com vencimento em abril de
2021. Estas alocacdes foram realizadas no momento
em que a remuneragao destes ativos era superior as
metas atuariais e/ou de investimentos estabelecidas.

@ No segmento de Investimentos Estruturados, os Pla-
nos BD e CD mantiveram a sua alocacao global de
capital comprometido, equivalente a RS 489 milhoes,
estavel no periodo.

@ Cabe também destacar que, no segmento de imé-
veis, ocorreu a venda do galpao situado na Av. Impe-
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ratriz Leopoldina, em Sao Paulo. A escritura de venda
foi assinada em 7 de maio de 2014.

@ No semestre nao foram realizadas modificacdes de
alocacdo no segmento de Renda Variadvel. Porém, na
revisao periédica desta carteira, ocorreram mudan-
¢as nos setores em que estao investidos os recursos,
com reducdo a exposicao em ativos ligados a com-
modities e exportacao e, em contrapartida, aumento
em setores com receitas atreladas a inflacao e juros,
como o setor financeiro, ou que possuem incenti-
vos governamentais, tal como o de educacgao. Além
disso, na busca continua do aprimoramento de seus
processos, a Real Grandeza selecionou, em fevereiro
deste ano, dois gestores de agdes para complemen-
tar as estratégias administradas pela equipe interna
no segmento. Assim, foram investidos R$ 90 milhées,
cerca de 0,8% de Patrimoénio dos planos, em dois fun-
dos exclusivos, ligados a estratégia de indice ativo,
geridos pela GAP Asset Management e pela Quest
Investimentos.

eTodasas movimentacdesrealizadasnossegmentosde
rendafixaevaridvel,incluindoosprecosdenegociacdo
e sua comparacao com as médias de mercado, estdo
disponiveis no endereco eletronico da Real Grandeza
(www.frg.com.br), na secdo “Relatérios Financeiros”

Estamos novamente nos confrontando com um
cendrio econdmico de muitos desafios, haja vista
a inflacdo alta, a taxa de juros também em patamar
elevado e a fraca atividade industrial. Porém, justa-
mente em tais periodos conturbados podem surgir
boas oportunidades, como a que encontramos no
fim de 2013, quando, diante da elevacao dos juros,
decidimos realizar a compra de titulos publicos com
taxas superiores as metas dos planos previdenciarios.

Neste sentido, ressaltamos que cerca de 70% do
patrimonio das carteiras dos planos da FRG estao in-
vestidos em ativos de perfil conservador e com ex-

pectativa de retorno superior as metas estabelecidas
para pagamentos dos beneficios contratados.

Também continuamos prospectando alternativas
de diversificacdo dos investimentos, atentos ao mer-
cado de acdes, que nos proporcionou um bom mo-
mento para alocacao em agdes de empresas de se-
tores que vém apresentando continuo crescimento,
como o educacional e o financeiro. Tal diversificacao
visa a capturar oportunidades de investimentos que
agreguem valor, em consonancia com as melhores
préticas de governanca e sustentabilidade da Funda-
¢ao Real Grandeza.



