Cﬁ Malis Valia
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Rio de Janeiro, 06 de setembro de 2021

Més de Agosto: Més de consolidagao de nossos temores e previsoes

Vejam algumas reportagens colhidas ao longo do més de agosto de 2021:

Dia 04/08

Financas

Fatores domesticos
pesam e Ibovespa
perde os 122 mil
pontos

Agentes financeiros relatam que os recentes ruidos envolvendo a
ampliacdo do Bolsa Familia, o pagamento dos precatérios e a
manutencdo do Teto de Gastos j& vinham diminuindo o apelo para os
ativos de risco no curto prazo

o Déolar tem leve queda a espera do Copom e apos fluxo cambial

¢ Fed caminha para elevar juro em 2023 &
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Covid-19

Total de mortes no Brasil se
aproxima de 570 mil

» Metade das criancas mortas no Brasil
tinha até 3 anos, diz Flocruz

Entrevista ao Valor
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Ver mais no Valor Data >

Oferta de compra

Pitria e controladores da
Alliar ndo devem aceitar

v

{Ql:in:.\ feirn 10 0EAGOSTO DE 2021 [RE 6,00 AND 142 N* 4DGG2

Economia sente efeito
de cenario eleitoral e

indicadores pioram

[Pm cupacio éexpostaemreunidode42analistasde instituicdes financeirascom BC

1 . P! PP ] [T, Ao cabre ae mudancas napaca [

Mais Valia Consultoria Ltda — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777

www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas 232/301 Leblon Rio de Janeiro RJ 22.441-140

Pagina 2 de 14


http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/

—— Malis Valia

Consultoria & Educagdo

2 mil empregos em
Iracemapolis

« Aquisiclo acelera a insercio chinesa no
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Politica

23/08

Governo dara bonus para grande =
cliente que reduzir consumo de
energia

Medida & voltada para grandes consumidores, co
medida semelhante para clientes residenciais

mo industria; governo prepara

Manoel Ventura
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Bolsonaro vé crise hidrica no ‘limite do limite’

Presidente usa redes sociais para pedir que cada um ‘apague um ponto de luz. Guedes afirma que bandeira
tariféria vai aumentar e que sua declaraqaol'qual 0 problema de a energia ficar mais cara’foi tirada de contexto

DIMITRIUS DANTAS, MANOEL asituaclo hidrica estd ruim e
mlm estd sendo necessério aconar
asusinastémicas.
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do limite” por causa da crise L madordoGrupo de Estudos do
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Variante delta reduz ritmo da
recuperacao mundial

Nova onda de covid-19 tende a aumentar a disparidade entre as economias em desenvolvimento
e as avancadas, onde altas taxas de vacinagdo permitem que seus governos resistam a outra
rodada de lockdowns

INFLACAO:

Ainflacdo no acumulado em 12 meses ja ultrapassou 9%, e esta cada vez mais acima do teto da
meta estabelecida pelo governo para a inflagao deste ano, que é de 5,25%. Entre os grandes vildoes
do ano, estdo a disparada nos pregos da gasolina e da energia elétrica.

Atualmente, a expectativa do mercado para a inflacdo de 2021 é de 7,27%, segundo a ultima
pesquisa Focus do Banco Central. Para 2022, a projecao esta em 3,95%, mas ja se posiciona em
patamar acima da meta central para o ano que vem, que é de 3,5%.

Nds acreditamos em inflacdo (IPCA) trazendo surpresas negativas, ou seja, em valores superiores
aos expectados pelo mercado e refletido no Boletim Focus.
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IPCA - Inflagao oficial acumulada em 12 meses

Indicador se distancia cada vez mais do teto da meta estabelecida pelo governo
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Falar em inflagdo nos leva a Taxa SELIC que visa conter o seu avanco acima da meta estabelecida a

cada ano pelo Conselho Monetdrio Nacional

JUROS:

A taxa basica de juros (Selic), que no inicio do ano ainda estava na minima histérica de 2% ao ano,
ja sofreu 4 elevagdes e esta atualmente em 5,25% ao ano. Para os proximos meses sao esperadas
novas altas e parte do mercado ja projeta uma taxa mais préoxima de 8% na virada do ano.
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TAXA SELIC

REUNIAO DO COPOM 04/08/2021

bcb.gov.br

Como ja dissemos, tememos uma inflacdo acima das expectativas e, por consequéncia, juros
também mais elevados que as expectativas dominantes dos agentes de mercado o que pode trazer
a Taxa SELIC para valor de 2 digitos, ja no inicio de 2022 na medida em que ela necessita de um
tempo para atingir seu objetivo de conter a inflagdo. Acreditamos assim que o Banco Central do
Brasil terd de exercer mais severamente uma politica monetdria restritiva o que direciona o
crescimento econdémico para patamares menores dos que os projetados ou desejados pelas
autoridades econdmicas e toda a sociedade brasileira.

A evolucdo da taxa Selic
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CRISE INSTITUCIONAL:

A escalada da tensdo politica, com conflito entre os poderes e reiteradas ameacas do presidente
Jair Bolsonaro as instituicGes e ao sistema eleitoral também tém elevado a percepcdo de risco dos
investidores e as incertezas em relacao a economia brasileira.

Como ndo temer que o ambiente de negdcios de um Pais ndo seja atingido pelo fato de que o
Poder Executivo pede o impedimento (impeachment) de um Juiz da mais alta corte do Poder
Judicidrio?

Em agosto, o ddlar voltou a atingir RS 5,40 e a Bolsa zerou os ganhos no ano, em meio a ruidos
politicos e perda de credibilidade da agenda liberal prometida pela equipe do ministro da
Economia, Paulo Guedes.

As crises criadas pelo Presidente elevam a incerteza, o que impede a queda do ddlar, faz subir a curva de
juros de longo prazo e afeta também a confianca de empresarios e investidores.

Economia precisa de bom ambiente no sistema politico. Os investidores olham para frente e ndo conseguem ver
uma saida muito clara e, estas incertezas sdo obstaculos que parecem que ndo serdo transpostos até setembro /
outubro de 2022.

Por fim, lembramos que Bolsonaro ja é alvo de quatro inquéritos no - Supremo Tribunal Federal STF e um no

Tribunal Superior Eleitoral - TSE.

CRISE HiDRICA:

O governo segue afastando a necessidade de racionamento de energia. Mas o agravamento da
crise hidrica preocupa, pois tende a ter impactos nao sé na inflagdo, mas também no PIB, podendo
frear o crescimento industrial e agropecudrio, intensivos em energia e agua.

O preco da energia elétrica ja subiu quase trés vezes mais que a inflacdo ao longo destes 8

primeiros meses de 2021, refletindo em aumento disseminado nos precos de diversos produtos e
Servigos.

Na agricultura, segmento de grande contribuicdo ao PIB brasileiro, a crise hidrica ja afeta a
producao de milho e cana-de-aglcar por exemplo. Diante da quebra de algumas safras, o Instituto
de Pesquisa Econbmica Aplicada (lpea) cortou de 2,6% para 1,7% a expectativa de crescimento PIB
da agropecudria em 2021.

BAIXO INVESTIMENTO PUBLICO:

Os investimentos previstos para 2022 no Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA), de RS 25,7
bilhdes, definido no Congresso Nacional no més de agosto, conforme previsto em nossa
Constituicdo, estdo em niveis historicamente baixos. Para alguns economistas, o cenario afeta ainda
mais o vigor da retomada. Outra ala de especialistas alerta para a necessidade de se manter o
respeito ao teto de gastos. Este teto de gastos vem sendo “ameacado” quer por desejo do
Parlamento por maiores gastos, quer por dividas previstas como no caso dos precatdrios que estdo

I’I

sendo alvo de um “calote institucional” ja que se trata de divida liquida e certa e esta sob o risco de
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pagamento de forma mais dilatada ou parcelada. Isso ndo é bom para a percep¢ao do mercado
com relagdo a capacidade e até o compromisso de pagamento de suas dividas, lembrando que a
divida publica federal, representada pelos Titulos Publicos Federais é muito semelhante aos
precatérios.

Sem uma solucdo para os RS 89,1 bilhdes em precatérios a pagar em 2022, o orcamento foi
encaminhado ao Congresso na semana final de agosto incorporando o valor total dessa despesa.
Isso comprimiu ainda mais o espaco para as despesas discricionarias, que ja vém em trajetdria de
gueda.

Neste caso, o mercado passa a exigir maiores retornos ao Titulo Publicos pela maior percepcao de
risco de crédito, mas que se torna uma oportunidade de investimento para os investidores em
geral.

Orcamento apertado
Investimento proposto nos projetos de lei orcamentaria - em % do PIB
15

1,24 118

115 118 121

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022*

Fonte: Siga Brasil, Siop e Ministério da Economia. Elaboragdo: Viniclus Amaral, consultor de Orgamentos do Senado *Estimativa oficial para o PIB

DESEMPREGO:

Consequéncia natural de um momento pds pandémico e dos aspectos descritos acima. EM havendo
recuperacao da economia, este agregado é um dos ultimos a responder e mostrar efeitos de
reducdo.

A recuperagdo do mercado de trabalho segue fraca. Ainda s3o mais de 14 milhdes de
desempregados no pais, o que limita a confianga e o consumo das familias — principal motor do PIB
nos ultimos anos.

Os dados do IBGE também mostram que o rendimento médio do trabalhador no 22 trimestre ainda
estava 6,6% abaixo do registrado no mesmo periodo do ano passado. J& a massa de rendimentos
dos trabalhadores, que é a base do consumo das familias, caiu 1,7%.
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Ainda tem muita gente fora do mercado de trabalho e o emprego, principalmente dos informais,
continua dependendo de uma recuperagdo do setor de servigos. O auxilio emergencial voltou em
abril, de forma mais restrita em termos de pessoas abrangidas, o que acabou limitando o consumo
das familias.

Evolucdo do nimero de desempregados

Em milhdes

nov-dezan/20
dez-jan-fev/20
jorfev-mar/20
fevmar-abr/20
mar-abr-maif20
abr-mai /20

mai-jun-jul/20

jun-jul-ago/20 A
jbagosev20
set-out-nov/20 |[REAEE]

nov-dezjan2
jan-fevmari21
fevmarabr21
abr-maljun/21

Fonte: IBGE

O percentual de brasileiros endividados bateu recorde em julho, segundo a Pesquisa de
Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PEIC), divulgada nesta quinta-feira pela
Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC). O indice chegou a 71,4%, o
maior da série histdrica da pesquisa, iniciada em janeiro de 2010.

CENARIO GLOBAL:

Na cena externa, o cendrio de fim de programas emergenciais de estimulos e sinais de
desaceleracdo da economia chinesa e de uma inflagdo mais alta nos Estados Unidos tém contido
também o otimismo dos agentes econdmicos ao redor do mundo.

Permanecem também as preocupagdes com a disseminacdo da variante delta do coronavirus e
problemas de gargalos na oferta, como eleva¢do de custos de matérias-primas e falta de insumos
em diversas cadeias produtivas como a do setor automobilistico — um dos mais afetados pela crise
na oferta de semicondutores, inclusive no Brasil. Neste caso especifico, varios carros estdo sem a
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finalizagdo de sua producdo por falta de chips e, nos Estados Unidos, os carros usados tiveram forte
elevagao de pregos com, inclusive, reflexos nos indices de inflagdo daquele Pais.

No caso da “variante Delta do CORONAVIRUS” merece especial atenc¢do dos investidores globais os
sinais de potenciais retrocesso de abertura de economia, aumento de interna¢des e demais
consequéncias verificadas em diferentes paises, apesar do avanco dos percentuais da populagao
mundial ja vacinada.

Nos Estados Unidos fala-se em 42 onde, adiamento de volta ao trabalho presencial por grandes
empresas, suspensao de aulas presenciais...

Resumo e potenciais riscos para a economia a partir do atual quadro politico institucional brasileiro:

e A influéncia antecipada que as eleicdes de 2022 podem exercer sobre um Governo com
sinais sensiveis de perda do percentual e da popularidade obtida nas elei¢bes de 2018
buscar a realizacdo de reformas que visem mais a busca por esta recuperacdo do que de
reais interesses para a maioria da sociedade brasileira.

e Um Governo enfraquecido, que vem tendo de assumir compromissos com grupos politicos
gue, inicialmente, eram demonizados por seus mais emblematicos representantes se torna
uma “ameaca” para a economia na medida em que passa a sofrer e a ceder a pressdes que
podem transformar reformas e projetos distantes dos maiores objetivos e necessidades da
economia e sociedade.

e Medidas populistas, como solu¢ao aos 2 aspectos anteriores podem minar, por exemplo, a
execug¢ao da politica monetdria a ser executada pelo Banco Central. Exemplificamos:
concessbes de farto volume de crédito, pela CAIXA, a taxas e condicoes “abaixo das
praticadas pelo mercado” que podem alimentar a inflacdo, j4 em forte movimento de
elevacdo, em antagonismo a sua reducdo que é o objetivo maior do BC na execucdo da
politica monetaria.

SEGMENTO DE RENDA FIXA EM AGOSTO:

Continuou apresentando forte volatilidade, diante dos principais aspectos relacionados acima, e
reflexo nos principais indices, e apresentando também boas oportunidades de investimentos,
conforme mostramos e alertamos nossos clientes ao longo do més.

Em varios dias as taxas praticadas no mercado secundario de titulos publicos deram oportunidade
de investimentos em percentuais acima de 90% da meta atuarial dos RPPSs, para 2022, conforme
Portaria SPREV 6.132 e, em alguns dias chegou a supera-la, como podemos observar em figuras
baixos com nossos destaques em cores sobre os valores mencionados:
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Mercado Secundario de Titulos Pablicos

‘ Intervalo Indicativo
|Cadigo Data. . Data de 1he Tx. _Tx._ PU
SELIC Base/Emissdo Vencimento Compra|Venda|Indicativas] Minimo |Maximo |Minimo|  Méximo
(Do) | (DO) |(D+1) (D+1)
|760199| 15/07/2000 | 15/08/2022 | 2,3344 |2,3097| 2,3209 3.738,690192 | 1,9160 | 3,2843 | 1,9623 3,3320
760100 | 15/07/2000 \ 15/03/2023 | 3,5980 (3,5633] 3,5810 |3.830,8693893,1086 | 4,4971 | 3,2160 4,6047
760199 15/07/2000 | 15/05/2023 3,5946 (3,5632] 3,5800 |3.809,535623 3,1289 | 4,5046 | 3,2316 4,6077
(760199| 15/07/2000 | 15/08/2024 | 4,3829 |4,3450] 4,3680 |3.772,806169 3,8326 | 5,2363 |3,9890 53925
760199 15/07/2000 | 15/05/2025 | 4,5623 (4,5330) 4,5461 |3.841,951396/3,9693 | 5,3783 |4,1355 5,5444
(760199 | 15/07/2000 |J15/08/2026 | 4,7245 |4,6904] 4,7089 W3.812,910762 4,0783 | 54358 |4,2828 5,6404
760199 15/07/2000 |15/08/2028 | 4,8131 |4,7810] 4,7911 W3.864,866244 4,2200 | 54410 |4,3812 5,6024
760199 15/07/2000 |J15/08/2030 | 4,8954 |4,8637| 4,8790 W3.901,151695 4,3295 | 54281 |4,4922 5,5912
760199 | 15/07/2000 |J15/05/2035 ‘4,9370 4.8982) 4,9185 W4.049,231857 4,3606 | 5,3180 |4,5390 5,4970
760199 15/07/2000 |15/08/2040 | 4,9924 |4,9353] 4,9667 [4.063,725101 4,4682 | 54323 | 4,5018 5,5572
|760199| 15/07/2000 |J15/05/2045 | 4,9962 |4,9657] 4,9791 W4.172,946043|4,5002 | 5,4346 |4,6068 5,5431
|760199| 15/07/2000 |J15/08/2050 | 5,0057 |4,9787] 4,9927 W4.163,8602414,5230 | 5,4365 |4,6222 5,5381
760199 15/07/2000 |J15/05/2055 | 5,0320 |5.0046) 50162 J4.239,3550614,5483 | 5,4487 | 4,6470 5,5503

Mercado Secundario de Titulos Piiblicos

Intervalo Indicativo

Codigo Data_ } Daga de Tx. x. .Tx.. PU
SELIC |Base/Emissdo |Vencimento |Compra |Venda fIndicativas| Micsnio Mo | Mivime Maximo

(D0) | (DO) |(D+1) (D+1)
760199 | 15/07/2000 | 15/08/2022 | 2,3347 |2,3056] 2,3200 |3.840,730079|1,8725 | 3,2412 | 1,9626 3,3310
760100| 15/07/2000 | 15/03/2023 | 3,5157 |3,4916 3,5063 |3.829,738008|3,0144 | 4,4019 | 3,1426 4,5304
760199 | 15/07/2000 | 15/05/2023 | 3,5207 |3,4946] 3,5100 [3.808,565287|3,0324 | 4,4070 | 3,1631 4,5380
760199| 15/07/2000 | 15/08/2024 | 4,1941 |4,1637) 4,1774 [3.893,151586| 3,6812 | 5,0853 | 3,7983 5,2023
760199 15/07/2000 | 15/05/2025 | 4,3602 |4,3365] 4,3500 |3.860,582886|3,8240 | 5,2329 | 3,9392 5,3481
760199 | 15/07/2000 | 15/08/2026 | 4,4434 |4,4151] 4,4300 §3.958,912881|3,9081 | 5,2650 | 4,0040 5,3611
760199 | 15/07/2000 [§15/08/2028 | 4,6175 |4,5832] 4,5970 [§4.007,839861|4,0750 | 5,2952 | 4,1872 5,4078
760199 | 15/07/2000 [§15/08/2030 | 4,6900 |4,6577) 4,6742 [§4.056,824542|4,1671 | 5,2650 | 4,2874 5,3857
760199| 15/07/2000 [§15/05/2035 | 4,7073 |4,6695] 4,6848 [§4.131,410509|4,1860 | 5,1428 | 4,3054 5,2626
760199| 15/07/2000 [§15/08/2040 | 4,8303 |4,7941) 4,8074 [§4.239,405449|4,3135 | 5,2763 | 4,4330 5,3966
760199| 15/07/2000 [§15/05/2045 | 4,8620 |4,8235] 4,8362 [4.244,310047|4,3636 | 5,2964 | 4,4647 5,3984
760199| 15/07/2000 [§15/08/2050 | 4,8715 (4,8335) 4,8529 [§4.349,120604 | 4,3852 | 5,2966 |4,4835 5,3960
760199 | 15/07/2000 [§15/05/2055 | 4,9163 |4,8804) 4,8981 [§4.309,815293|4,4401 | 5,3383 | 4,5303 5,4296
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SEGMENTO DE RENDA VARIAVEL EM AGOSTO:

Segmento mais sensivel e que também sentiu os efeitos do ambiente fiscal do Tesouro Nacional,
além de reformas tributaria que afeta determinados setores, como o bancdrio, e composi¢des de
empresas com capital aberto, como a tributacdao de dividendos que atinge empresas com vdrias

participagOes e que sdo remuneradas por este mecanismo.

Em meados de agosto o IBOVESPA chegou a devolver todo o ganho acumulado no ano em dias de
maiores apreensdes com este e os demais aspectos listados acima. Acreditamos em maiores
guedas do IBOVESPA no médio prazo dado que a crise hidrica potencial e a desarmonia dos

poderes ndo estao refletidas nos precos e indices.

Ao final do més o indice apresentou desvalorizacdo de 2,48% e no ano o retorno, até 31/08, ficou

em —0,20%.

QUADROS DE RENTABILIDADES EM AGOSTO:

IMA - indices de Mercado Anbima

Em 31/08/21

indice Valor do indice Var. no dia % Var. no mes % Var. no ano %

IRF-M 1# 11.805,24220 0.02 037 137

IRF-M 1+%* 15,633 5831 038 -1 -518

IRF-M

IMA-B 5¥ix

&
~
=

Fonte: Anbima. Elaboracde: Valor Data * Prazo menor ouigual a1 ano ** Prazo maior que 1 ano *** Prazo menor ou igual 3 5 anos **** Prazo maior que 5 anos

Var.em 12 meses %
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Més Acumulado
Renda Fixa
ago/21 julr21 jun/21 mai/21 abr/21 mar/21 Ano* 12 meses**

Selic 043 0,36 031 0,27 0,21 0,20 2,07 2,72

IFDI 043 0,36 o3 0,27 0,21 0,20 2,07 272
b8 0,55 0,55 053 0,39 0,44 029 3,28 471
Poupanca (2) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 4,07 6,17
Poupanga (3) 0,24 0,24 0,20 0,16 0,16 0,12 1,36 1,84
IRF-M -0,60 0,47 0,21 0,20 0,84 -0,84 -2,63 -1.25
IMA-B -1,09 0,37 0,42 1,06 0,65 -0,46 2,17 327
IMA-BS 0,15 0,03 013 0,69 0,87 034 147 477
IMA-B5+ -2,22 0,76 0,83 1,38 045 <117 -5,44 1,80
IMA-S 044 0,45 035 0,35 0,07 017 213 243
Renda Variavel

Ilbovespa -2,48 -394 045 6,16 1,94 6,00 -0,20 19,54
indice Small Cap -3,82 -5,80 1,28 6,32 4,38 4,56 0,95 16,98
1BrX50 -3,50 -3,85 0,66 6,18 291 6,07 1,23 2211
ISE 010 511 1,28 5,40 0,95 414 -3,28 5,68
ICON -390 -5,22 064 6,51 0,76 232 -5,90 0,42
IMOB -837 -6,03 335 714 -2,02 9,74 -19,88 -12,47
IDIV -0,50 1,72 2,17 5,64 2,03 7,57 -0,20 19,40
IFIX -2,63 2,51 2,19 1,56 0,51 1,38 -419 -1.16
Valor/Coppead Performance (IP20) -2,22 -1,23 2,08 0,20 573 811 4,72 32,10
Valor/Coppead Minima Variancia 2,29 -2,56 -0,66 -0,25 5,49 10,96 13,4 31,79
Délar Ptax (BC) 042 239 -4,40 3,17 -5,16 3,02 -1,03 -5,99

» Nossas recomendacgoes de investimentos, para este momento, visando condi¢des de médio

prazo, minimo adequado, e observavel para nossos Clientes sdo:

Nao aumentar ou resgatar de fundos do segmento de renda varidvel com rentabilidade,
acumulada em 2021 positiva e/ou acima da meta atuarial acumulada no final de julho. Esta
é nossa recomendacado, mas cabe ao Comité de Investimentos dos nossos clientes avaliar e
decidir conforme suas expectativas e com os dados macroecondmicos, aqui disponiveis se
adota postura otimista ou pessimista. Sugerimos um limite maximo de 20% dos recursos
em fundos de agdes.

Aplicar em Titulos Publicos Federais mais longos ja que podem abrigar 100 % dos recursos
do RPPSs, segundo a Resolugdo 3.922/10; trata-se do ativo de menor risco de crédito e

liquidez disponivel no mercado local e acessivel com transparéncia e seguranga.
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Alternativamente, a custos maiores e sem a garantia de todos os titulos sendo os mais

longos, que aqui apontamos, aplicacdo em fundos indexados ao IMA-B 5+, mediante

analise de sua carteira de investimentos e credenciamento.

Para 2022 a meta atuarial do dos nossos Clientes estara proxima de IPCA + 4,90%,
conforme Portaria 6.132 de maio de 2021. Neste momento, os Titulos Publicos Federais
mais longos estdo oferecendo rentabilidade de, aproximadamente, 93% da meta atuarial
dos nossos Clientes para 2022.

Perguntamos para avaliacdo de nossos clientes: que ativo, além deste, disponivel na
Resolugdo 3.922/10 e no mercado oferece rentabilidade garantida desta magnitude?
Importante também observar nossas recomendagées anteriores no segmento de

“investimento no exterior” em fundos BDRs pois, com os riscos que apontamos temos,

como consequéncia, a expectativa de apreciacdo do Délar frente ao Real, o que traz

rentabilidade positiva para estes fundos, continuam validas para os RPPSs com espaco

para novos aportes e dentro do limite legal.

Permanecemos a disposicdo para esclarecimentos adicionais e especificamente em relacdo as

respectivas aplicacdes e resgates para ajustes individuais de carteiras.

Atenciosamente,

P s A B B B e T

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista

Consultor de Valores Mobiliarios
ronaldo@maisvaliaconsultoria.com.br
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