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Desafios da Politica Monetaria

Desde 2017 o Brasil viveu um dos maiores periodos de queda de juros bdsicos do nosso
passado recente. A Selic cedeu de 14,00% para 2,00% até margo deste ano, uma queda de 12
p.p. ao longo de quase cinco anos.

Nos primeiros meses de 2021, porém, isso mudou. Nas trés primeiras decisGes deste ano o
Banco Central do Brasil (BCB) ja elevou a taxa Selic em 1,50 p.p. O mercado ja precifica que este
tenha sido o inicio de um ciclo de elevac¢do de Selic que acumule ao menos 7,00 p.p., atingindo
mais de 9,00% em 2023.

Esta mudanga na postura do Banco Central, bem como nas expectativas do mercado, refletem
a dinamica inflacionaria do pais. O IPCA mantinha-se dentro da meta desde 2017. Até os
primeiros meses da pandemia, e a queda de mais de 6,0% no nivel de consumo do pais que
acompanhou, a inflacdo de precos livres chegou a quase zero. Desde entdo ndo parou de subir.
Ao longo dos doze meses até marco deste ano o IPCA ja acumula 6,1%, inicialmente como
fruto de aumentos em precos internacionais de alimentos, petréleo e a desvalorizacdo cambial
do real. Nem mesmo as expectativas da pesquisa Focus esperam o cumprimento da meta de
inflacdo para os dois proximos anos. O mercado ndo precifica inflacdo abaixo de 5,0% em
nenhum horizonte.

Para contribuir com esse movimento, os juros oferecidos sobre titulos de dez anos norte
americanos passaram de 0,93% para 1,61%, refletindo algum receio com o nivel de pregos
também na outra América devido ao rapido crescimento.

Sobre a situagao fiscal ndo cabem meias palavras. Tivemos cinco anos desde a promulgacdo do
Teto de Gastos, e ainda em 2020 vemos um déficit no resultado primdrio recorrente do
governo central de 2,3% do PIB (o resultado primario oficial, incluindo efeitos ndo recorrentes
da pandemia foi de -10% do PIB). Temos um déficit de natureza permanente e sdo necessarias
reformas sobre gastos obrigatérios. O Tesouro tem encontrado relativa liquidez no mercado
para refinanciamento da divida. Para nao elevar o nivel de risco de refinanciamento, o Tesouro
tem emitido papéis de prazos intermedidrios para aumentar a duration da divida, em
contrapartida o custo dessa emissdao mensal subiu de 4,9% em maio de 2020 para 8,6% em
abril deste ano.

O desafio diante do Banco Central é considerdvel. Ao criar um aperto monetdrio, corre o risco
de gerar um encarecimento do endividamento publico e privado. Analisando os indicadores de
endividamento das familias, vemos que atualmente o nivel de endividamento médio em
relacdo a renda média das familias encontram-se em 35%, nivel acima do pico da série em
2012, quando o indicador estava proximo a 33%.

O consumo, por mais que ainda fragil, deve ser pouco impactado por este aumento. Fazendo
uma analise do consumo privado dos agentes econdmicos que representa aproximadamente
70% da demanda agregada da economia brasileira, em niveis estatisticamente robustos, nao
achamos evidéncias de que a adicdo de um prémio sobre o juro real para os préximos meses
desviaria a tendéncia de recuperac¢do do consumo das familias.

Fonte: 4UM Investimentos.
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Em nosso cendrio base, o crescimento do consumo privado terminara 2021 e 2022 com um
crescimento de 4,9% e 2,4%. No cenadrio alternativo, considerando a perspectiva implicita do
mercado, o crescimento seria de 4,7% e 2,1%. Porém, levando em conta o erro-padrdo das
estimativas, ndo podemos rejeitar a hipétese de que os cenarios sao diferentes devido a adi¢do
do juro real.

O fendbmeno de reducdo da efetividade do Censtimo Privado (%, a0 anc)
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individuos brasileiros.

Acreditamos que a autoridade monetdria pretende controlar a inflagdo através dos canais
cambiais e de expectativas.

No canal cambial a alta dos juros proporciona uma atragdo maior do fluxo de capitais
internacionais e apreciam a moeda local na medida em que os bens importados se tornam
mais competitivos. Além disso para as industrias que importam insumos para a producdo
interna poderao ver os custos cair com a apreciacdo do real e arrefecer a forte alta da inflagao
para os produtores que beira uma variagao anual de 30%.

Em uma segunda derivada é controlar as expectativas de inflacdo dos agentes econémicos,
principalmente para 2022 que ja superam a meta. Na medida em que o BCB vai reduzindo o
grau de estimulo monetario sobre a atividade econdmica, o mercado pode comecar a precificar
uma relativa queda da curva de inflagao implicita para os préoximos anos.

Por fim, uma consequéncia menor é a diminuicdo do efeito riqueza na medida em que o valor
presente dos ativos de mercado cai com alta dos juros dos papéis.

Os desafios do BCB para os préximos meses serao considerdveis. Uma comunicag¢do clara com
o mercado pode proporcionar menos ruido no curto prazo, mas nao deve limitar a manutengao
dos prémios de risco em niveis acima da média.

Projegoes

2021
Crescimento do PIB 27% V¥V 1,9% =
IPCA 52% A 41% A
Taxa Selic 57% A 65% =
CDI 41% A 6,0% =
Desemprego 12,9% A 10,0% =

Fonte: 4UM Investimentos.
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Resultados e Desafios

Abril/2021

Plano de Contribui¢ao Definida - Instituido

O Plano de Contribui¢do Definida Instituido teve uma performance de 1,14% no més, enquanto
o CDI performou 0,21% e o benchmark 0,67%.

Plano de Contribui¢do Definida - Instituido

Més Ano Desde o inicio
ANABBPREYV - Instituido*

1,14% 0,05% 12,43% 6,79%
INPC + 3,72% 0,67% 3,56% 11,56% 15,18%
% do CDI 548,14% 7,65% 579,61% 129,73%

Crescimento do plano Instituido

O plano apresentou crescimento de 10,6% no més de abril e 118,7% desde o inicio.
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Fonte: 4UM Investimentos.



E Rentabilidade

Composicao do portfdlio - Instituido

Carteira Consolidada

Fundo Classe RS %
4UM Inflagdo FI Renda Fixa LP Renda Fixa RS 21.224.556,83 59,8%
4UM Small Caps Fl A¢Ges Renda Variavel RS 3.333.540,16 9,4%
4UM Marlim Dividendos FI Agdes Renda Variavel RS 2.957.506,93 8,3%
BB IRF-M 1 Titulos Publicos FIC RF Prev. Renda Fixa RS 2.253.713,86 6,3%
IVVB11 Investimento no Exterior RS 1.789.762,00 5,0%
4UM Crédito Privado LP Renda Fixa RS 1.712.214,97 4,8%
DPGE - Parana Banco Renda Fixa RS 1.249.585,34 3,5%
4UM Acoes FIA Renda Variavel RS 976.263,09 2,8%
Patriménio Liquido RS 35.497.143,18 100,0%

B 4UM Inflagdo FI Renda Fixa LP
B 4UM Small Caps Fl A¢Ges
® 4UM Marlim Dividendos Fl A¢Ges
H BB IRF-M 1 Titulos Publicos FIC RF Prev.
IVVB11
4UM Crédito Privado LP
DPGE - Parana Banco
4UM Agdes FIA

Plano de Contribuicao Definida - Patrocinado

O Plano de Contribuicdo Definida Patrocinado teve uma performance de 1,13% no més,
enquanto o CDI performou 0,21% e o benchmark 0,67%.

Plano de Contribuicdo Definida - Patrocinado

WES Ano 12 M Desde o inicio
ANABBPREYV - Patrocinado* 1,13% 0,56% 13,03% 8,77%
INPC +3,72% 0,67% 3,56% 11,56% 15,18%
% do CDI 541,97% 80,75% 607,90% 167,70%

Crescimento do plano Patrocinado

O plano apresentou crescimento de 2,3% no més de abril e 17,3% desde o inicio.

Fonte: 4UM Investimentos.
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Crescimento do Plano - Patrocinado (Mil RS)
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Composi¢ao do portfdlio - Patrocinado

Carteira Consolidada

Fundo Classe RS %
4UM Inflagao FI Renda Fixa LP Renda Fixa RS 4.960.701,55 52,2%
DPGE - Parand Banco Renda Fixa RS 1.363.184,01 14,4%
4UM Marlim Dividendos FI A¢Oes Renda Variavel RS 844.263,33 8,9%
4UM Small Caps FI A¢Ges Renda Variavel RS 950.238,21 10,0%
BB IRF-M 1 Titulos Publicos FIC RF Prev. Renda Fixa RS 584.772,94 6,2%
IVVB11 Investimento no Exterior RS 510.302,00 5,4%
4UM Acdes FIA Renda Variavel RS 281.035,56 3,0%
Patriménio Liquido RS 9.494.497,60 100,0%

B 4UM Inflagdo FI Renda Fixa LP

B DPGE - Parana Banco

® 4UM Marlim Dividendos Fl A¢Ges

B 4UM Small Caps FI Agdes
BB IRF-M 1 Titulos Publicos FIC RF Prev.
IVvB11

W 4UM Acgdes FIA

Fonte: 4UM Investimentos.
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Performance dos Ativos

Renda Fixa

Grande parte da composicdo do portfélio dos planos sdo compostos por ativos de renta fixa,
mais precisamente, 74,49% para o Instituido e 72,76% para o Patrocinado, ao final do més de
abril de 2021. Entre os maiores destaques dos ativos da classe de renda fixa, o fundo 4UM
Inflacdo e a DPGE do Parand Banco tiveram rentabilidades de 0,80% e 0,40% no més,
respectivamente, enquanto o BB IRF-M Titulos Publicos teve uma rentabilidade de 0,24%.

Fundos e Ativos de Renda Fixa

4UM Inflagdo FI Renda Fixa LP 0,80% 6,24% 14,75% -
BB IRF-M 1 Titulos Publicos FIC RF Prev. 0,24% 1,94% 8,38% 15,39%
DPGE - Paranda Banco ** 0,40% 13,60% - -
CDI 0,21% 2,14% 7,45% 14,26%

** Aquisicdo em: 30/03/2020

Renda Variavel

Os fundos 4UM Marlim Dividendos FIA e 4UM Small Caps FIA, tiveram uma rentabilidade de
2,18% e 3,42%, respectivamente, enquanto o Ibovespa teve uma rentabilidade de 1,94%.

Fundos e Ativos de Renda Variavel

Més 12M
4UM Marlim Dividendos Fl A¢Ges 2,18% 34,34% 23,36% 37,32%
4UM Small Caps Fl AgGes 3,42% 35,76% 48,76% 74,82%
Ibovespa 1,94% 47,68% 23,39% 38,06%

Investimento no Exterior

Na parcela de investimentos no exterior do portfélio da ANABBPrev, o ETF IVVB11 que replica o
indice S&P500, teve uma performance de -0,16% no més de abril.

Investimentos no exterior

Més 12M
IVVB11 -0,16% 44,50% 98,26% 152,58%

Fonte: 4UM Investimentos.
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CONTATOS

Telefone
(61) 3317-2600 | 0800 727 2611

E-mail
atendimento@anabbprev.org.br

Horario de atendimento
Seg — Sex 09:00 as 18:00

Fonte: 4UM Investimentos.



