Desempenho

Outubro de 2021

O més de outubro continuou a ser marcado por grande instabilidade econémica e financeira.
Globalmente, algumas preocupacdes permanecem, cComo novas ondas de contaminacao da
Covid, principalmente na Europa, levantando a discussao sobre um novo lockdown. Em paralelo,
ha a discussao sobre a obrigatoriedade da vacinagao, sendo que alguns paises ja estdo consi-
derando a adogao de restricdes para agueles que ndo se vacinarem.

No front econdmico, dois pontos tém trazido preocupacao. A China tem enfrentado desafios no
mercado imobiliario, com algumas empresas importantes mostrando dificuldade de honrar seus
compromissos financeiros. O setor imobiliario € importante para a economia chinesa e pode
trazer impactos negativos para o crescimento econdmico.

Como a segunda maior economia do mundo, a China é relevante em termos globais e a queda
de crescimento por |a certamente respingara em outros paises, principalmente naqueles que
vendem seus produtos no mercado chinés. O agravamento é ainda maior para os exportadores
de commodities, como é o caso do Brasil.

O segundo ponto preocupante € a inflac&o. A alta de precos globais, que antes parecia ser
transitoria, tem se mostrado permanente. Nesse cenario, alguns bancos centrais, como o FED,
nos Estados Unidos, ja se movimentam para aumentar os juros internos na tentativa de frear o
aumento de precos.

Este ponto em particular tem sido também fator de preocupacdo constante dos analistas locais,
do Banco Central do Brasil (BCB) e da sociedade como um todo, afetando os consumidores.
Internamente, a inflacao medida pelo IPCA tem se mostrado resiliente, sendo que o acumulado
de 2021 ja se encontra acima de 9%.

Neste contexto, 0 Comité de Politica Monetaria (Copom) tem feito elevacdes na taxa basica
de juros e a pesquisa Focus do BCB ja aponta que até dezembro a taxa SELIC devera chegar
a 9,25%, na tentativa de frear a escalada da inflagdo. O aspecto negativo da taxa de juros mais
alta € o menor crescimento da economia.

Por outro lado, outros fatores internos também tém contribuido para 0 aumento da instabilidade.
Um deles ja é conhecido e ocorre de tempos em tempos: 0 processo eleitoral que ocorrerd em
2022, mas que ja mostra suas “garras”. Partidos e potenciais candidatos ja estdo em campanha
e aliancas e filiacdes partidarias ja estdo em curso, visando principalmente a corrida presidencial.

A eleicédo, por si s6, ndo deveria trazer instabilidade, visto que faz parte do processo democrati-
co. Entretanto, a incerteza quanto as politicas a serem adotadas p6s-eleicao, o nivel do embate
eleitoral e o risco de 0 governo adotar medidas puramente eleitoreiras com certeza tém trazido
— e continuarédo a trazer — volatilidade.

Sobre este ultimo aspecto, a grande discussao que 0s analistas politicos e econdmicos tém feito
€ sobre a questao fiscal e 0 teto de gastos, uma vez que o Governo Federal tem buscado alterna-
tivas para aumentar 0s gastos publicos acima do que a Lei de Responsabilidade Fiscal permite.
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Um ponto a observar nesse caso € que o0 aumento de gastos para um pais com divida alta tem
que ser financiado por aumento de receitas ou aumento do endividamento. Assim, para emitir
novos titulos publicos, o Governo (Tesouro), tem que pagar mais para o investidor, situacéo que
tem ocorrido ao longo deste ano. Isso impacta os precos dos titulos publicos federais € o retor-
no dos investidores em geral. Mais uma vez, a marcagao a mercado trazendo impacto negativo.

Esse cenario impactou fortemente o retorno da renda fixa de parte dos planos administrados
pela Funssest, que tém forte participagao de titulos publicos, conforme nossa estratégia de
longo prazo e, 0 mais importante, possuem excelente remuneragcdo acima da meta atuarial.
Pela estratégia dos planos, incluindo o “duration” (prazo para pagamento dos beneficios), serdo
mantidos até o vencimento. Como comparativo, mostramos abaixo o retorno em 2021 do IMAB
e IMAB 5+ elaborado pela Anbima, importante associagdo do mercado financeiro. Esses indices
servem de referéncia para acompanhamento da carteira de renda fixa dos planos que estéo
sujeitos a marcacgao a mercado.

Esses indices mostram o retorno de uma carteira de titulos publicos atrelados ao IPCA, as NTNBs.
No caso do IMAB, o calculo é feito considerando o vencimento de todos os titulos emitidos pelo
Governo (2022 a 2055) e o IMAB 5+ considera apenas os titulos com vencimento acima de 5
anos (2028 a 2055) e sdo marcados a mercado.

O gréafico mostra que o més de outubro e 0 ano de 2021, em ambos os indices, apresentaram
resultados nada satisfatorios e foram influenciados pelos pontos ja abordados acima.

Data de referéncia: 29/10/2021

IMA-B Variag&o diaria: 1,16% Variagdo Mensal: -2,54% Variagéo anual: -4,79%

IMA-B 5+ Variagao diaria: 1,82% Variagdo Mensal: -3,87% Variag&o anual: -10,25%
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Nota-se, portanto, que a instabilidade econdmica e politica tem trazido forte impacto negativo,
inclusive para os investimentos considerados mais conservadores.

Os outros segmentos de aplicacéo também tiveram resultados negativos, sendo o principal deles
arenda variavel, como os principais indices de acdes, IBOVESPA e IBX, apresentando queda de
quase 7% em outubro.

Por fim, outro reflexo claro desse contexto mais conturbado € a desvalorizag&o do Real. Alguns
economistas e analistas chegam a dizer que, se nao fosses os problemas internos, principalmente
relacionados as questdes fiscais, 0 Real poderia estar em patamares mais baixos.

Olhando a frente, temos buscado alternativas para mitigar o risco, mas o0 cenario se mostra desa-
flador, com juros mais altos, queda nas expectativas de investimentos e corrida eleitoral em 2022.
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