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APESAR DA INSTABILIDADE,
DESEMPENHO SUPERA METAS

Prezados Participantes e Assistidos,

Apresentamos a mais recente edi¢cao do Boletim de
Gestao de Investimentos da Fundacao Real Grandeza,
periddico semestral que contempla as estratégias e de-
sempenho das carteiras de investimentos da entidade.
Na atual edicao, abordaremos as estratégias adotadas
em 2014, com énfase no segundo semestre do ano.

Apesar do cendrio econdmico bastante conturba-
do, devido ao periodo eleitoral, ao baixo crescimen-
to da atividade econ6mica, aos juros ascendentes,
a trajetdria de alta do dolar e ao declinio de diver-
sas commodities, a Real Grandeza conseguiu superar
as metas de rentabilidade estabelecidas no ano de
2014 em todos os planos.

A equipe técnica da Diretoria de Investimentos sou-
be criar oportunidades em alocacdo de recursos, em li-
nha com as politicas de investimento de longo prazo,
mesmo diante de um quadro de muita adversidade.
Novamente, destaca-se a aquisicao de titulos publicos
federais, com taxas de retorno superiores as metas dos

planos e a escolha em bolsa de valores de acdes de
empresas de setores com grande atratividade, em li-
nha com os objetivos de longo prazo da entidade,
como seguros e servicos financeiros, que proporcio-
naram rentabilidade acima do indice de referéncia.
Desta forma, a Real Grandeza permanece posiciona-
da entre as dez maiores entidades fechadas de pre-
vidéncia privada do Brasil, sequndo ranking elabo-
rado pela Abrapp, com patrimoénio de R$ 12 bilhoes.

O acerto da gestdo no ano de 2014 foi pautado
por uma filosofia de investimentos sélida, baseada
exclusivamente em critérios e estratégias de lon-
go prazo, que valorizam a parceria entre os técni-
cos da casa e os érgaos de Governanca, respeitando

os principios de seguranca, transpa-
réncia e liquidez estabelecidos.

Tais estratégias assertivas nos dao
novo animo para enfrentar possiveis
adversidades, de modo a garantir os
compromissos atuariais estabeleci-
dos com participantes e assistidos.
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FUNDAMENTOS ECONOMICOS E DESEMPENHO DE MERCADO

Assim como ocorreu no primeiro semestre, o se-
gundo semestre de 2014 foi marcado pela recupera-
cao gradativa das economias desenvolvidas, porém,
0 cenario de incertezas em relacao aos emergentes se
manteve, notadamente no que diz respeito ao Brasil
e a China.

Neste contexto, destaca-se a recuperacao da ati-
vidade econdmica americana, que mostrou sinais de
melhora inclusive nos mercados de trabalho e imobi-
liario. O bom desempenho da economia americana le-
vou o mercado acionario dos EUA a registrar sucessivas
valorizacdes, mas também reascendeu a discussao em
torno do inicio da elevacao da taxa de juros pelo Banco
Central Americano, o que exerceu alguma pressao de
alta sobre as taxas de juros dos titulos brasileiros. Ja
na Europa a recuperacdo se manteve muito lenta, com
sinais pouco alentadores.

Na China, a maior economia emergente do mun-
do, prevaleceu a preocupacao relacionada com a sus-
tentacdo do ritmo do crescimento econémico, o que
resultou em queda de algumas das principais commo-
dities globais, entre elas o minério de ferro. A desa-

celeracdao da economia chinesa impactou negativa-
mente os mercados acionarios das demais economias
emergentes, sobretudo dos grandes exportadores de
commodities como o Brasil.

Em relacdo a economia doméstica, cabe destacar a
baixa atividade industrial e o patamar elevado de infla-
¢ao, com o IPCA atingindo 6,41% ao fim de 2014, taxa
muito préxima do teto da meta de inflagdo estabelecida
pelo CMN (Conselho Monetério Nacional). O resultado do
PIB (soma de todas as riquezas do pais) permaneceu fra-
co ao longo dos trimestres. Conforme a pesquisa Focus,
do Banco Central, 0 mercado estima que o PIB brasileiro
em 2014 (estimativa) tenha crescido apenas 0,1%.

Além do insatifatorio desempenho da atividade
econdmica, o processo eleitoral e questdes fiscais con-
tribuiram para impactar negativamente a performan-
ce da bolsa de valores. J4 as taxas dos titulos publicos
mostraram-se atrativas no segundo semestre, dada a
elevacao da Selic (taxa basica se juros da economia) e
a perspectiva de alta dos juros americanos, gerando
oportunidades de ganhos para investidores institucio-
nais com perfil de longo prazo.

DESEMPENHO E COMPOSICAO DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTO

Os planos de beneficios da Real Grandeza apresentaram rentabilidades superiores as metas de investimento
estabelecidas ao fim de 2014, conforme demonstra o Gréfico .
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Comparando a rentabilidade dos planos de beneficios da Real Grandeza com a média obtida pelos fun-
dos de pensao em 2014, estimada pela Abrapp, verifica-se um desempenho superior no plano BD e equiva-
lente no CD, como pode ser observado no Grafico Il.
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Destaca-se que a atual alocacdao dos investimentos continua fortemente concentrada em renda fixa,
como pode ser observado no grafico lll.
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Apds uma excelente performance das carteiras dos planos no primeiro semestre, a instabilidade do cena-
rio macroecondmico trouxe mais volatilidade as taxas dos titulos publicos de longo prazo nos ultimos me-
ses do ano. Com isso, o desempenho dos planos de beneficios foi negativamente impactado no segundo
semestre de 2014.

Analisando um histérico mais longo, podemos observar 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
verificado nos graficos IV e V.
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OPERACOES REALIZADAS

@ No segundo semestre, a composicao das carteiras
dos planos de beneficios corresponderam
as alocagOes estratégicas previstas em suas
Politicas de Investimentos. Eventuais alteracoes
no percentual investidos na carteira de renda
variavel, nos Planos BD e no Plano de Gestao
Administrativa, ocorreram apenas para corrigir
oscilagdes ocasionais de precos.

e No Plano CD, diante dos precos atrativos e,
visando evitar um descolamento excessivo da
alocacgdo estratégica definida, foram realizadas
algumas movimentacdes em Renda Variavel
no decorrer do semestre. Ao fim do periodo, o
percentual investido no segmento retornou ao
patamar observado em junho de 2014.

@ Na Renda Fixa, a Real Grandeza realizou
investimentos em titulos publicos do Governo
Federal e titulos privados de primeira linha nos
Planos BD e CD. No total foram investidos mais
de RS 60 milhées em Notas do Tesouro Nacional,
com vencimento em agosto de 2050, e RS 37
milhées em titulos privados de perfil conservador,
com vencimento em 2024. Estas alocacdes foram

Perspectivas
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realizadas no momento em que a remuneracao
destes ativos era superior as metas atuariais e/ou
de investimentos estabelecidas.

e No segmento de Investimentos Estruturados, os
Planos BD e CD mantiveram a sua alocacao global
de capital comprometido, equivalente a RS 489
milhodes (correspondente a 4,5% do Patriménio).

@ Em relacdo a composicao da carteira de acdes
dos dois Planos, houve reducao das posicdes
em ativos ligados a commodities e exportagao
e, em contrapartida, ampliacao da exposicao em
setores cujas receitas sao atreladas a inflacdo e
juros, como o setor financeiro, ou que possuiam
incentivos governamentais, tal como o de
educacao.

@ Todas as movimentacoes realizadas nos
segmentos de Renda Fixa e Varidvel no periodo,
incluindo os precos de negociacgdo e sua
comparacdao com as médias de mercado, estao
disponiveis no endereco eletrénico da Real
Grandeza (www.frg.com.br), na secao “Relatérios
Financeiros”.

Iniciamos 2015 novamente nos deparando com
um cenario econémico bastante desafiador. Esta-
mos diante de um quadro de inflacao elevada, taxa
de juros em ritmo ascendente, fraca atividade in-
dustrial, alteracdo da politica fiscal e risco de abas-
tecimento de dgua e energia.

Porém, fomos vitoriosos ao longo do também
conturbado ano de 2014, o que nos fortalece para
que possamos buscar novas oportunidades, visan-
do, tal como naquele ano, alcancar rentabilidade su-
perior as metas dos planos beneficiarios.

Cabe enfatizar que, aproximadamente, 70% do
patrimdnio das carteiras dos planos da Real Grande-
za continuam investidos em ativos de perfil conser-
vador, sendo grande parte em titulos publicos atre-
lados a inflacdo, o que podera possibilitar retorno
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superior as metas estabelecidas para pagamentos
dos beneficios contratados, tal como ocorreu no
ano passado.

Nestas circunstancias, continuamos prospectan-
do alternativas para a diversificacdo dos investi-
mentos. No que tange ao mercado de acdes, esta-
mos voltados para alocacao em titulos de empresas
de setores que estejam, apesar dos contratempos,
registrando continuo crescimento e que possuam
algum grau de resiliéncia a um cenario adverso.

Nosso intuito é a prospeccao de oportunidades
de investimentos que continuem agregando valor,
sem abrir mao do perfil cauteloso e do conservado-
rismo, em consonancia com as melhores praticas de
governanca e sustentabilidade adotadas pela Fun-
dacdo Real Grandeza.

DESENHO JOAO CARLOS GUEDES



