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Cenadrio e Mercados

Nos mercados internacionais, outubro foi um més bastante desafiador para os ativos de risco, principalmente na segunda quinzena, quando a aceleracao
de casos de Covid-19 na Europa trouxe um aumento nos numeros de hospitalizacdo. Diante da perspectiva de uma segunda onda, diversos governantes
dos paises afetados adotaram medidas de restricdo de movimento, apdés um longo periodo de relaxamento gradual. Tais politicas devem postergar a
recuperag¢ao econémica que vinha em curso na Europa, e, consequentemente, frear o impeto da atividade global, além de alimentar incertezas acerca da
evolucdo da epidemia no resto do mundo. Vale mencionar que o estimulo fiscal realizado para amenizar o custo social das medidas de restricdo elevou a
divida dos governos, e alguns paises agora enfrentam um espaco menor para a execucdo de politicas de alivio econémico. Ainda no ambito global, o fim
do més foi marcado pela crescente expectativa em relacdo as eleicdes americanas, acompanhada por uma busca por seguros para os variados cendrios.

J4 o cendrio doméstico, por sua vez, ficou caracterizado por uma paralisia nas discussdes sobre o orcamento de 2021 e da agenda de reformas
estruturantes. Diante das proximidades das eleicbes municipais, qualquer solucdo para o fim do auxilio emergencial envolveria escolhas duras e
possivelmente impopulares, que sao dificultadas pelo calendario. Assim, pressionados por essa indefinicdo, os principais ativos locais ndo conseguiram
entregar bons retornos e encerraram mais um més com performance negativa. Por ter sido um dos paises emergentes que mais gastou com politicas de
transferéncia de renda no combate aos efeitos do lockdown, e por ja ter partido de um ponto de endividamento alto, a sustentabilidade fiscal vem sendo
bastante questionada, e isso acaba afetando os prémios de risco dos mercados locais. Dessa forma, enquanto ndo houver mais clareza sobre a trajetoéria
da divida publica, é possivel que ainda enfrentemos um periodo de incertezas e volatilidade. Aliado a isso, a inflagcdo corrente tem se mostrado mais alta
do que o esperado, bastante impactada pelo preco dos alimentos e pela desvalorizacdo cambial. Porém, ainda ndo é suficiente para preocupar o BC, que
enxerga esse movimento como uma pressao tempordria, causada por alguns itens, e que deve arrefecer no préximo ano. Por fim, os dados de atividade
continuam sendo destaques positivos, e podem facilitar uma transicdo para um orcamento mais equilibrado.

Indicadores e Benchmarks no ano

Indicadores janf20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jun/20  jul/20 ago/20 set/20 out/20 nov/20 dez/20 Acumulado

CDI 0,38% 0,29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,22% 0,19% 0,16% 0,16% 0,16% - - 2,45%
IBOVESPA -1,63% -8,43% -29,90% 10,25% 8,57% 8,76% 8,27% -3,44% -4,80% -0,69% - - -18,76%
Benchmark jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jun/20  jul/20 ago/20 set/20 out/20 nov/20 dez/20 Acumulado
Ultraconservador
0,38% 0,29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,22% 0,19% 0,16% 0,16% 0,16% - - 2,45%
Conservador
0,23% -0,36% -1,93% 1,03% 0,86% 0,86% 0,80% -0,11% -0,21% 0,10% - - 1,23%
Moderado
-0,02% -1,45% -5,71% 2,28% 1,90% 1,92% 1,81% -0,56% -0,83% -0,01% - - -0,93%
Arrojado
-0,43% -3,19% -11,76% 4,27% 3,57% 3,63% 3,42% -1,28% -1,82% -0,18% - - -4,75%
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Ultraconservador

Data Base: Out/20

O perfil ultraconservador investe em titulos publicos e privados de renda fixa, indexados ao CDI. O més de outubro representou o 62 més consecutivo de
diminuicdo dos prémios e consequente recuperacao do portfélio de crédito do choque ocorrido nos primeiros meses da pandemia. A parcela de crédito

privado (30% do portfdlio) teve rentabilidade de +0,19%, acima do CDI em outubro.
No acumulado do ano, até outubro, o perfil apresenta rentabilidade de +1,94%, frente a rentabilidade do benchmark de +2,45%.
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nov/20

dez/20

Rentabilidade jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jun/20 jul/20 ago/20 set/20 out/20 nov/20
Ultraconservador 0,38% 0,27% 0,06% -0,11% 0,25% 0,25% 0,25% 0,23% 0,19% 0,15% -
Benchmark 0,38% 0,29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,22% 0,19% 0,16% 0,16% 0,16% -

dez/20 Acumulado

1,94%
2,45%

Rentabilidade jan/19  fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19 out/19 nov/19

dez/19 Acumulado

Ultraconservador 0,54%  049%  047%  051%  0,553%  0,46%  0,56%  0,49%  0,46%  0,46%  033%  0,38% 5,33%
Benchmark 0,54% 0,49% 0,47% 0,52% 0,54% 0,47% 0,57% 0,50% 0,47% 0,48% 0,38% 0,38% 5,97%
Conservador Data Base: Out/20

Em outubro, os ativos de risco de mercado apresentaram uma leve desvalorizacdo, enquanto os de risco de crédito seguiram a tendéncia de recuperagao
dos ultimos meses. Desta forma, nossas aloca¢bes contribuiram de forma heterogénea para a performance do perfil no més. O indice Bovespa
desvalorizou -0,7% no més enquanto a carteira de renda varidvel apresentou uma desvalorizagdo marginalmente maior (-0,9%). Como a alocagao média
em renda variavel implementada também foi ligeiramente superior ao nivel de referéncia (7,50%), a performance global da estratégia de renda variavel
acabou tendo contribuicdo marginalmente negativa quando comparada com o benchmark. Na parcela de renda Fixa e multimercados, a desvalorizacao
dos titulos publicos indexados a inflacdo foi compensada pela performance positiva dos ativos de crédito e dos fundos multimercados investidos,

gerando uma rentabilidade ligeiramente superior ao benchmark nesta parcela (+0,18% vs +0,16%).

Com isso, a rentabilidade deste perfil foi de 0,07%, versus 0,10% do benchmark no més. No acumulado do ano, até outubro, o perfil apresenta

rentabilidade de -0,21%, frente a rentabilidade do benchmark de +1,23%.
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Rentabilidade jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jun/20  jul/20 ago/20 set/20 out/20 nov/20 dez/20 Acumulado
Conservador 0,33% -0,49% -3,29% 0,67% 0,79% 0,99% 1,22% -0,12% -0,31% 0,07% - - -0,21%
Benchmark 0,23% -0,36% -1,93% 1,03% 0,86% 0,86% 0,80% -0,11% -0,21% 0,10% - - 1,23%

Rentabilidade jan/19  fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19  ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19 Acumulado

Conservador 1,79% 0,21% 0,42% 0,59% 0,72% 0,95% 0,70% 0,40% 0,78% 0,82% 0,17% 1,21% 9,09%
Benchmark 1,31% 0,32% 0,42% 0,55% 0,56% 0,74% 0,59% 0,42% 0,70% 0,62% 0,42% 0,86% 7,77%
Moderado Data Base: Out/20

Em outubro, os ativos de risco de mercado apresentaram uma leve desvalorizagdo, enquanto os de risco de crédito seguiram a tendéncia de recuperagao
dos ultimos meses. Desta forma, nossas alocacdes contribuiram de forma heterogénea para a performance do perfil no més. O indice Bovespa
desvalorizou -0,7% no més enquanto a carteira de renda varidvel apresentou uma desvalorizacdo marginalmente maior (-0,9%). Como a alocacdo média
em renda variavel implementada também foi superior ao nivel de referéncia (20%), a performance global da estratégia de renda variavel acabou tendo
contribuicdo negativa quando comparada com o benchmark. Na parcela de renda fixa e multimercados, a desvaloriza¢ao dos titulos publicos indexados a
inflacdo foi compensada pela performance positiva dos ativos de crédito e dos fundos multimercados investidos, gerando uma rentabilidade
ligeiramente superior ao benchmark nesta parcela (+0,21% vs +0,16%).

Com isso, a rentabilidade deste perfil foi de -0,08%, versus -0,01% do benchmark no més. No acumulado do ano, até outubro, o perfil apresenta
rentabilidade de -5,56%, frente a rentabilidade do benchmark de -0,93%.

4%

S L H o =R
0% - e R i e a
_2%j “ .............

4% -1,3'7%_.. ............
:Z: """"""" 6.18% -5,48% -5,56%
-10% -8,15%
2% -11,34% e
-14%
jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jun/20 jul/20 ago/20 set/20 out/20 nov/20 dez/20
@ Rentabilidade - més @ Rentabilidade - acumulada % --- Benchmark - més ---@--- Benchmark - acumulado

Rentabilidade jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jun/20  jul/20 ago/20 set/20 out/20 nov/20 dez/20 Acumulado
Moderado 0,20% -2,07% -9,65% 1,95% 1,61% 2,15% 2,89% -0,78% -1,32% -0,08% - - -5,56%
Benchmark -0,02% -1,45% -5,71% 2,28% 1,90% 1,92% 1,81% -0,56% -0,83% -0,01% - - -0,93%

Rentabilidade jan/19  fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19  ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19 Acumulado

Moderado 4,35%  -0,33% 0,30% 0,74% 1,07% 1,80% 0,90% 0,23% 1,34% 1,41% 0,03% 2,79% 15,55%
Benchmark 2,60% 0,02% 0,34% 0,61% 0,57% 1,19% 0,62% 0,27% 1,09% 0,86% 0,49% 1,67% 10,81%
Arrojado Data Base: Out/20

Em outubro, os ativos de risco de mercado apresentaram uma leve desvalorizacdo, enquanto os de risco de crédito seguiram a tendéncia de recuperagao
dos ultimos meses. Desta forma, nossas alocacdes contribuiram de forma heterogénea para a performance do Perfil no més. O indice Bovespa
desvalorizou -0,7% no més enquanto a carteira de renda varidvel apresentou uma desvalorizagdo marginalmente maior (-0,9%). Como a alocagdao média
em renda varidvel implementada também foi superior ao nivel de referéncia (40%), a performance global da estratégia de renda variavel acabou tendo
contribuicdo negativa quando comparada com o benchmark. Na parcela de renda fixa e multimercados, a desvalorizagdo dos titulos publicos indexados a
inflacdo foi compensada pela performance positiva dos ativos de crédito e dos fundos multimercados investidos, gerando uma rentabilidade
ligeiramente superior ao benchmark nesta parcela (+0,24% vs +0,16%).
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Com isso, a rentabilidade deste perfil foi de -0,29%, versus -0,18% do benchmark no més. No acumulado do ano, até outubro, o perfil apresenta
rentabilidade de -8,73%, frente a rentabilidade do benchmark de -4,75%.
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Rentabilidade jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jun/20  jul/20 ago/20 set/20 out/20 nov/20 dez/20 Acumulado
Arrojado 0,06% -3,64% -16,27% 4,47% 3,31% 4,19% 5,00% -1,55% -2,47% -0,29% - - -8,73%
Benchmark -0,43% -3,19% -11,76% 4,27% 3,57% 3,63% 3,42% -1,28% -1,82% -0,18% - - -4,75%
Rentabilidade jan/19  fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19 Acumulado
Arrojado 6,62% -0,88% 0,12% 0,90% 1,37% 2,78% 1,13% 0,06% 1,95% 2,00% 0,06% 4,43% 22,32%
Benchmark 4,65% -0,45% 0,21% 0,70% 0,61% 1,90% 0,68% 0,04% 1,71% 1,23% 0,61% 2,97% 15,79%

Rentabilidade Histdrica

Data Base: Out/20

Os investimentos em previdéncia complementar pressupdem uma visdo de longo prazo, ndo devendo, portanto, se deixar influenciar, para tomadas de
decisdo quanto a mudancas de posicao, por oscilacdes de curto prazo nos mercados, especialmente porque poderiam levar a realizacdo de perdas de

dificil recuperagao.

Os graficos abaixo demonstram as rentabilidades dos perfis de investimentos dos planos de contribuicdo definida, dos ultimos 12, 24 e 36 meses, onde
se pode observar que os perfis de maior risco vinham apresentando maior rentabilidade em relacdo aos perfis de menor risco em um intervalo de tempo
de mais longo até o inicio de 2020, apesar de, em alguns periodos, terem se apresentado com rentabilidades inferiores.
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