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Prezados Participantes e Assistidos,

Esta € a mais nova edicao do Periédico Semestral
Boletim de Gestao de Investimentos, que contemplara
as estratégias e o desempenho das carteiras de in-
vestimentos da Real Grandeza, referentes ao primeiro
semestre de 2016.

Apds um quadro muito conturbado vivenciado em
2015, o primeiro semestre de 2016 foi pautado por
muitos acontecimentos, tanto nos mercados globais
como no Brasil, gerando volatilidade nas Bolsas, nos
juros domésticos e no cambio.

Todavia, a partir do 2° trimestre, as mudancas na
conducao da politica econémica e a expectativa de
implementacao de ajustes fiscais trouxeram novo alen-
to aos agentes de mercado, com a Bolsa doméstica
fechando o semestre no campo positivo e 0s juros fu-
turos voltando para patamares mais palataveis.

Em funcdo de estratégias acertadas, como me-
nor exposicao as acdes de empresas exportadoras,

posicionamentos em acdes do setor elétrico que se
encontra num momento positivo e do setor financei-
ro, além das decisdes tomadas no campo dos titulos
publicos, a rentabilidade da Real Grandeza foi muito
positiva no semestre, superando a meta de investi-
mentos estabelecida para o periodo, conforme sera
destacado no préoximo tépico.

Cabe frisar que a Real Grandeza continua inserida
no grupo das 10 maiores entidades fechadas de pre-
vidéncia privada no Brasil, com seu patriménio tendo
alcancado, aproximadamente, R$ 14 bilhdes de acor-
do com o ranking elaborado pela ABRAPP.

A Real Grandeza tem como filosofia de gestao de
investimentos os principios de sustentabilidade, segu-
ranca, governanga, transparéncia e liquidez, conforme
registrado em nossos documentos e manuais internos.
Neste sentido, a rentabilidade acumulada de longo
prazo dos Planos continua acima dos indicadores
estabelecidos, contribuindo para o cumprimento dos
compromissos atuariais da Casa.
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FUNDAMENTOS ECONOMICOS E DESEMPENHO DE MERCADO

O primeiro semestre de 2016 foi caracterizado por
importantes acontecimentos no cenario econdmico
-politico global, inclusive, no Brasil. Em momentos
como esse, ha muitas incertezas e também ex-
pectativas, que geram volatilidade nos mercados
(bolsa, cambio e taxa de juros). Porém, prevale-
ceu tanto no que diz respeito aos fatores internos
como externos, o entendimento de que o balango
de riscos naquele periodo era positivo. Por isso,
o Ibovespa encerrou 0 semestre com valorizacao
de 18,86% e as taxas dos titulos publicos recua-
ram, implicando em alta dos pregos dos titulos e
melhora na percepcao de risco. Esta valorizacao
da bolsa e das carteiras de titulos publicos ndo
refletiu em ganhos para todos os agentes de mer-
cado, pois devido as muitas incertezas, algumas
estratégias adotadas implicaram em perdas para
muitos investidores. Outros, como a Real Grande-
za, adotando estratégias acertadas diante de um
cenario complexo, obtiveram ganhos superiores
aos indices de referéncia de mercados, conforme
detalhado na sesséo seguinte. Antes, iremos des-
tacar alguns aspectos mais relevantes do quadro
que caracterizou o 1° semestre do ano.

O cenario doméstico foi marcado por preocu-
pacdes com a fraca atividade econébmica, inflagao
alta e elevacao da divida publica. O PIB recuou
5,4% no 1° trimestre de 2016 comparativamente
ao mesmo periodo do ano anterior e a taxa de de-
semprego subiu para 11,2% em maio, o nivel mais
alto da série histoérica, segundo o IBGE. A inflacéo
ao consumidor medida pelo IPCA permaneceu du-
rante todo o 1° semestre do ano consistentemente
acima do teto da meta do Banco Central, de 6,5%,
mesmo com a taxa Selic em 14,25%, nivel mais alto
em quase 10 anos. A divida publica em relacao ao
PIB manteve-se em trajetdria ascendente ao longo

do 1° semestre, subindo de 35,9% em janeiro pa-
ra 39,6% em maio, gerando apreensao quanto a sua
trajetdria e a capacidade de pagamento no futuro. Em
consequéncia, as agéncias classificadoras de Risco
(S&P, Moody’s e Fitch) rebaixaram a classificagao do
Brasil para um nivel considerado de grau especulativo
e colocaram o rating em perspectiva negativa, indican-
do que novas mudangas seriam na diregdo de outro
rebaixamento. Também o nivel de confianga dos agen-
tes internos (empresas e consumidores) caiu, durante
0 semestre, apresentando alguma melhora ao final do
periodo, conforme apontaram os indices apurados pe-
la Fundacao Getulio Vargas (FGV) e pela Confederagao
Nacional da Industria (CNI). O indice de confianca do
consumidor da FGV atingiu em abril 0 menor nivel da
série historica iniciada em 2005 e apresentou discre-
ta recuperagéo nos meses seguintes, apos 0 anuncio
de mudancgas na conducao das politicas econdmi-
cas. O indice de confianca do empresario industrial
da CNI recuou para niveis historicamente muito bai-
X0s, € apresentou pequena recuperacao a partir de
abril. A confianca dos agentes econémicos, apesar da
recuperacao no final do 1° semestre, ainda encontra-
se em baixo patamar. Todavia, a indicagéo de que as
politicas econdmicas seriam modificadas foram bem
recebidas pelos mercados que passaram a conside-
rar a possibilidade de melhoras no ambito fiscal, na
atividade econdmica e na inflagdo. Desta forma, ape-
sar de todos os dados desfavoraveis, os mercados
apresentaram reacao positiva nos Ultimos meses do
semestre diante da expectativa de uma mudanca nas
condigdes econdmicas no futuro, o que explica parte
do desempenho favoravel da bolsa brasileira.

O cenario internacional foi marcado por dlvidas
guanto ao ritmo de recuperacgéo da atividade eco-
ndémica dos EUA e quanto a elevacao da taxa de
juros pelo Federal Reserve, que acabou nao se con-
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cretizando; por incertezas em relagao a economia
chinesa; e por apreensdes quanto as consequén-
cias da saida do Reino Unido da Unido Européia,
aprovada em referendo popular realizado ao final do
1° semestre. Todas essas incertezas geraram bas-
tante volatilidade nos mercados globais, inclusive
de moedas (taxas de cambio). O primeiro impacto
para os mercados foi bastante negativo com for-
talecimento do ddlar, principalmente em relacéo
a libra, queda das bolsas globais e das taxas dos
titulos soberanos de economias maduras, que ja
eram negativas. Ainda ha muitas duvidas em torno
do Brexit e 0s seus impactos ndo sao totalmen-

te conhecidos. Porém, passada a reacéao inicial, a
interpretacéo que prevaleceu no final do 1° semes-
tre e que guiou o comportamento dos mercados,
naquele periodo, foi a de que diante do quadro de
desaceleracéo da atividade econémica global de-
corrente do Brexit, os Bancos Centrais mundiais
iriam prolongar as politicas de expanséao de liquidez.
Por conta dessa expectativa, houve recuperacao
das bolsas de valores, inclusive no Brasil, e aumen-
to da procura por titulos publicos brasileiros, que
pagam taxas de juros muito elevadas em contra-
posicao as taxas dos paises de risco mais baixo,
que estavam negativas.

DESEMPENHO E COMPOSICAO DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTO

Apds o cenario econdmico demasiadamente conturbado ao longo do ano de 2015, a Real Grandeza registrou ren-
tabilidade positiva em todos 0s seus planos durante o 1° semestre de 2016, em funcdo do bom desempenho nos
segmentos de Renda Fixa e Renda Variavel, superando a meta de rentabilidade estabelecida para o periodo em questéo.

Grafico | Rentabilidades dos Planos FRG x Metas no 1° semestre/2016
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Na comparagao das rentabilidades dos Planos de Beneficios da Real Grandeza com a média dos Fundos de Penséo no 1°
trimestre de 2016, divulgada pela ABRAPP (dados divulgados até marco, ainda nao havendo dados disponiveis para a analise
comparativa do 1° semestre de 2016), pode-se observar que os Planos registraram desempenho bastante superior a média,
como destacados no Gréfico Il. Ainda assim, analisando o desempenho entre 0 ano de 2010 até margo de 2016, Gréfico Il

nota-se que a FRG rendeu 35,33% acima da Média das EFPCs.

Grafico Il FRG vs. Média dos Fundos de Pensao no 1°trimestre/2016
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Gréafico Il FRG vs. EFPC de 2010 até margo/16
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A atual alocag&o consolidada dos investimentos continua fortemente concentrada em Renda Fixa, como po-
de ser observado no gréfico IV. Cabe destacar uma pequena reducao do percentual em renda variavel, saindo
de 14,5% em 2015 para cerca de 14,1% no 1° semestre de 2016.

Gréafico IV Composicéao por Segmentos (Jun/2016)
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Obs: A alocagao no segmento de Imoveis é apenas no Plano BD.

Quando se observa um histérico mais longo, nota-se que as rentabilidades dos Planos BD e CD acumu-
ladas no longo prazo continuam bem superiores as metas dos planos, considerando, inclusive, os anos de
2008, 2013 e 2015, que foram anos de significativa deterioracdo das expectativas, conforme pode ser verifi-
cado nos graficos V e VI.

Grafico V Rentabilidade de Longo Prazo do Plano BD Grafico VI Rentabilidade de Longo Prazo do Plano CD
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VOPERA(,'()ES REALIZADAS

e A Real Grandeza realizou no primeiro semestre
de 2016, mais precisamente no segmento de
Renda Fixa, investimentos em titulos publicos
do Governo Federal de longo prazo, Notas do
Tesouro Nacional (NTN-Bs) com vencimento em
2055 e NTN-Fs, com vencimentos em 2027,
para os trés Planos. No total foram investidos
R$ 75,6 milhdes de NTN-Bs para o Plano BD,

e ainda R$ 26,7 milhdes em NTN-Fs. No Plano
CD, foram R$ 39,4 milhdes de NTN-Bs e R$

1,6 milhdo de NTN-Fs, ja no PGA, foram R$ 2,3
milhdes de NTN-Bs e R$ 116 mil de NTN-Fs.
Estas alocagdes foram realizadas em momentos
em que as condi¢des de mercado eram
favoraveis para a aquisicao destes ativos.

@ No segmento de Investimentos Estruturados,
as alocacgoes globais do capital comprometido

Perspectivas

dos Planos BD e CD, representaram o
equivalente a 3,48% do Patrimbnio Total da
Real Grandeza.

@ Na composicao da carteira de acdes dos
Planos, destaca-se a redugcé&o em ativos com
exposicéo aos setores de commodities e,
em contrapartida, a elevacao de papéis mais
defensivos.

e Todas as movimentacgdes realizadas

nos segmentos de renda fixa e variavel,
incluindo os precos de negociacéo e sua
comparagao com as médias de mercado,
estdo disponiveis no endereco eletrénico
da Real Grandeza (www.frg.com.br) com
uma defasagem de trés meses, na secao
“Relatorios Financeiros”.

A segunda metade de 2016 se inicia num ambiente
de incertezas no front externo relacionadas ao Bre-
xit — resultado do referendo sobre a saida do Reino
Unido da Uniao Européia, porém, com expectativas
mais otimistas em relagdo ao Brasil, em funcao das
mudancas na conducao da politica econémica. Aos
poucos vao sendo divulgados indicadores econémi-
COS que mostram certa estabilidade, enquanto outros
demonstram sinais positivos de uma ligeira retoma-
da de alguns segmentos. Para os proximos meses as
expectativas estardo voltadas para a implantacao dos
gjustes fiscais e para os mecanismos para reducao da
inflacdo. Ha duvidas ainda se a taxa de desemprego ja
chegou ao seu apice, porém, é esperado que a par-
tir do ultimo trimestre venha a se estabilizar. Todavia
tudo vai depender da implementag&o dos ajustes fis-
cais e de outras reformas.

O menor indice de risco Brasil, a melhora do hu-
mor dos empresarios e dos investidores, s&o fatores
que motivaram a trajetoéria positiva da bolsa nos Ul-
timos meses e que poderao continuar influenciando
0s mercados, caso as reformas se concretizem.

Os investimentos realizados nas carteiras dos planos
da FRG possuem perfil conservador, voltados para o
cumprimento das metas dos planos no longo prazo.
Nestas circunstancias, grande parte da carteira, re-
presentando 77,5%, &€ composta por titulos publicos
de longo prazo, de baixo risco e vinculados aos indi-
ces inflacionarios. A rentabilidade positiva obtida no
acumulado dos ultimos anos continua fazendo frente
aos pagamentos dos beneficios contratados, o que
traz seguranga, caso venhamos a nos deparar com
periodos muito conturbados que possam prejudicar
a rentabilidade dos Planos.

Frente a um cenario mais otimista, porém ainda com
doses de incerteza, sobretudo relacionadas as imple-
mentacdes das reformas, continuamos muito atentos a
prospeccao de investimentos que atendam as exigén-
cias inerentes ao perfil conservador da Real Grandeza
e venham a fazer frente aos obstaculos que possam
surgir. Nosso desafio se mantém inserido na busca de
oportunidades de investimentos que agreguem valor,
alinhados as melhores praticas de sustentabilidade e
governanca da Fundacéo.

CONTEUDO DIRETORIA DE INVESTIMENTOSDAFRG ~ PRODUCAO LINK COMUNICAGAO INTEGRADA  DESENHO JOAQ CARLOS GUEDES



