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Prezados Participantes e Assistidos,

Esta é a mais nova edicao do Boletim de
Gestdao de Investimentos, periddico semestral
da Fundacao Real Grandeza que detalha as estraté-
gias e o desempenho das carteiras de investimentos
da entidade. Nesta edicao, serao contempladas as es-
tratégias adotadas ao longo do primeiro semestre de
2015 e o resultado registrado no periodo.

O cenario econémico se tornou ainda mais adver-
S0 no primeiro semestre do ano, em funcdo da retracdo
da atividade, dos juros ascendentes para fazer frente ao
continuo crescimento da inflacdo, das medidas de aus-
teridade fiscal, da contracao da renda e do aumento do
desemprego. Soma-se a estes fatos a desaceleracdo da
atividade de outras importantes economias globais e
a queda da cotacao das principais commodities, como
petroleo e minério de ferro. Apesar do quadro bastan-
te conturbado, a Real Grandeza registrou rentabilidade
positiva em todos os seus planos no primeiro semestre
de 2015, ressaltando, porém, que apenas no Plano BD
nao foi possivel superar a meta de rentabilidade esta-
belecida para o periodo. Como a inflacdo, nos primeiros
seis meses do ano, foi muito elevada, o benchmark (refe-
réncia de rentabilidade) do Plano BD, que se baseia no
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/ comportamento do INPC, foi superior ao
,.f”r retorno obtido pelo plano.
A equipe técnica da Diretoria de Investimen-
tos foi bem sucedida na busca de oportunidades
na alocacao de recursos, em linha com as politicas de
investimento de longo prazo. Desta forma, mais uma
vez o destaque esteve relacionado a aquisicao de titulos
publicos federais. No segmento de renda varidvel, opta-
mos por investir em acdes de empresas com soélido histo-
rico de bons resultados e com destaque na administra-
¢ao, notadamente em periodos de crise. De acordo com
o ultimo ranking elaborado pela ABRAPP, a Real Grande-
za continua inserida no grupo de dez maiores entidades
fechadas de previdéncia privada no Brasil, com patrimé-
nio de, aproximadamente, RS 13 bilhdes.

A gestao dos ativos dos planos continua pautada
na filosofia de investimentos cujos critérios e estraté-
gias de longo prazo valorizam os principios de sus-
tentabilidade, seguranca, governanca, transparéncia
e liquidez estabelecidos.

As estratégias de investimentos que estao sendo
adotadas nos permitem continuar buscando alternati-
vas que possibilitem enfrentar mais um semestre mui-
to conturbado, visando garantir os compromissos atu-
ariais estabelecidos.
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FUNDAMENTOS ECONOMICOS E DESEMPENHO DE MERCADO

O primeiro semestre de 2015 foi um periodo de me-
nor crescimento das principais economias globais, fa-
tor que, somado aos fundamentos internos, também
contribuiu para a contracao da atividade econémica
brasileira.

Nos Estados Unidos, o PIB do primeiro trimestre
apresentou infimo crescimento de 0,2%, apds expan-
sdo de 2,2% no 4° trimestre, tendo surpreendido os
mercados, que esperavam por um aumento de 1,0%.
O desempenho bem mais fraco que os dos trimestres
anteriores foi atribuido ao inverno rigoroso, mas per-
maneceram duvidas quanto a sustentabilidade da me-
Ihora da economia americana. A presidente do Fede-
ral Reserve (o Banco Central americano), Janet Yellen,
em discursos oficiais, associou o fraco desempenho
da economia americana no primeiro trimestre a fato-
res transitorios, indicando a possibilidade de elevar
as taxas de juros, atualmente no nivel histérico mais
baixo, ainda este ano. Contudo, a elevacdo dos juros
nao ocorreu no primeiro semestre como esperado por
uma parte do mercado. Também houve uma acomo-
dacdo no movimento de alta do délar em relacdo as
principais moedas, em funcdo da divulgacdo de uma
atividade mais fraca. Isto favoreceu o fluxo de recursos
para a bolsa brasileira, que acabou registrando valo-
rizacdo entre margo e maio, movimento que perdeu
forca posteriormente, devido a fatores internos e as
preocupacdes com a China.

Na Zona do Euro, foram observados sinais de uma
discreta recuperacao e houve melhora da confianca do
mercado, principalmente pela ampliagdo do programa
de compra de ativos financeiros do BCE (Banco Central
Europeu). A Alemanha continuou se destacando em
termos de atividade econdmica. A taxa de desempre-
go permaneceu muito alta nos paises periféricos, mas
apresentou pequeno recuo. O sentimento prevalecen-
te do mercado foi de reducéo do risco de um cenério
de ruptura.

Na China, os sinais de desaceleracdo da atividade
econdmica foram muito claros, o que gerou descon-
forto para os mercados. Os temores com relacao a
uma desaceleracao mais acentuada na China, com a
possibilidade de descumprimento da meta governa-
mental de crescimento do PIB para este ano, tiveram
impacto relevante sobre o preco das commodities
metalicas, que apresentaram recuo expressivo, espe-
cialmente no primeiro quadrimestre. O cendrio mais

adverso para a China aumentou a aversao ao risco
das bolsas dos paises emergentes, ainda muito de-
pendentes de commodities, na visao do investidor
estrangeiro.

A economia doméstica, no primeiro semestre, foi
caracterizada por contracao da atividade, elevacao
da inflagdo e da taxa de juros. O PIB do 1° trimestre
recuou 0,2% na margem e 1,6% em relacao ao mes-
mo periodo do ano anterior. O PIB do segundo tri-
mestre ainda néo foi divulgado, mas os indicadores
antecedentes mostram que a atividade permaneceu
fraca durante todo o semestre. A producao indus-
trial acumulada de janeiro a junho registrou queda
de 6,3%. As vendas no varejo cairam 2% no ano, até
maio. O indice de atividade econdmica do Banco
Central apresentou retragao de 2,9% entre janeiro
e maio. O enfraquecimento da economia alcancou
também o mercado de trabalho. A taxa de desem-
prego subiu de 4,3%, em dezembro, para 6,9% em
junho, o maior nivel desde julho de 2010. Ndo obs-
tante a fraca atividade econd6mica, a inflacdo ao
consumidor acelerou no primeiro semestre. O IPCA
acumulado em 12 meses subiu de 7,1%, em janeiro,
para 8,9% em junho, tendo permanecido acima do
teto da meta do Banco Central (6,5%) durante todo
o semestre. Diante deste quadro, o Banco Central
deu prosseguimento ao ciclo de alta de juros inicia-
do em 2014, tendo implementado um aumento de
2 pontos percentuais na meta para a taxa Selic, que
encerrou o primeiro semestre em 13,75% a.a., nivel
mais alto desde dezembro de 2008.

O cenario econdbmico no primeiro semestre, como
se vé, mostrou-se bastante desfavoravel para o resul-
tado da maior parte dos setores de atividade, tendo
impactado de forma significativa o desempenho da
bolsa brasileira no periodo. O lbovespa apresentou
variacao de 6,1% no primeiro semestre, resultado
muito fraco frente a inflagdo acumulada no periodo.
No acumulado do primeiro semestre, o IPCA registrou
variacao de 6,2%, o INPC ficou em 6,8% e o IGP-Dl em
4,5%. Ja a taxa de juros Selic acumulada no primeiro
semestre foi de 5,9% (equivalente a 12,2% a.a.), tam-
bém abaixo da inflacdo. Esses dados evidenciam o
grande desafio imposto pelo cendrio a industria de
fundos de pensao no que se refere ao cumprimento
das metas dos planos (INPC + 5,5% e IGP-DI + 5,5% no
caso da FRG), em face da forte elevacédo da inflacdo e
da fraca atividade econémica.
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DESEMPENHO E COMPOSICAO DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTO

Apesar do quadro econdmico adverso enfrentado nos Ultimos meses, os Planos de Beneficios da Real Grandeza,
com excec¢ao do Plano BD, apresentaram rentabilidades superiores as suas respectivas metas de investimento
estabelecidas, como pode ser verificado nos Grafico .

Graficol Rentabilidades dos Planos FRG x Metas no 1° Sem/2015

12,00% - INPC + 5,50%
) 9,70%
10,00% IGP-DI+ 5,50%
8,00% - 7.27% 7,49%  7,32% Selic

6,64%
5,94%

6,00% -

4,00% -

2,00%

0,00% -
Plano BD Plano CD FA PGA

Comparando as rentabilidades dos Planos de Beneficios da Real Grandeza com a média dos Fundos de
Pensao no primeiro trimestre de 2015 divulgada pela ABRAPP (dados divulgados até marco, ainda nao ha-
vendo dados disponiveis para a andlise comparativa do semestre), verifica-se que o Plano BD registrou de-
sempenho proximo a média, como pode ser observado no Grafico ll.

Graficoll FRG vs. Média dos Fundos de Pensdao no 12 Trim/ 2015
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* Rentabilidade Consolidada da Abrapp (1° Trim/2005) divulgada no seu site.

Destaca-se que a atual alocagdo consolidada dos investimentos continua fortemente concentrada em Renda Fixa,
como pode ser observado no grafico lll.

Graficolll Composi¢ao por Segmentos (jun/2015)
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Obs: A alocagdo no segmento de Iméveis é apenas no Plano BD.



Analisando um histérico mais longo, podemos observar que as rentabilidades dos Planos BD e CD acu-
muladas no longo prazo continuam bem superiores as metas dos planos, considerando, inclusive, os anos

de 2008 e de 2013, que foram periodos de significativa deterioracdo das expectativas, conforme pode ser
verificado nos graficos IV e V.

Grafico IV

Rentabilidade de Longo Prazo do Plano BD
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OPERACOES REALIZADAS

@ No primeiro semestre de 2015, a distribuicdo dos
recursos investidos dos planos de beneficios foi
préxima da prevista nas alocacdes estratégicas das
politicas de investimentos. Eventuais alteracdes de
posicdo em renda variavel nos Planos BD e CD e no
Plano de Gestao Administrativa (PGA) ocorreram
apenas para corrigir oscilacdes de precos ocasionais.

@ No segmento de Renda Fixa, a Real Grandeza
realizou investimentos em titulos publicos do
Governo Federal de longo prazo, Notas do Tesouro
Nacional (NTN-Bs), com vencimento em 2055, nos
trés Planos. No total foram investidos mais de R$ 56
milhdes no Plano BD, quase R$ 22 milhdes no Plano
CD e RS 1,5 milhao no PGA. Estas alocacbes foram
realizadas em momentos em que as remuneragoes
destes ativos eram superiores as suas metas
atuariais e/ou de investimentos.

Perspectivas

Gestao
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@ No segmento de Investimentos Estruturados, os
Planos BD e CD mantiveram as suas alocagdes globais
de capital comprometido, equivalentes a 4,5% do
Patrimonio Total, ficando estavel no periodo.

@ Em relagao a composicao da carteira de acoes
dos Planos, foi observada a reducdo em ativos
com exposicao aos setores de commodities €, em
contrapartida, houve elevacao de posi¢cdes em papéis
de empresas dos setores de exportacdo, com grande
parte das receitas em délar.

@ Todas as movimentacdes realizadas nos segmentos
de renda fixa e varidvel, incluindo os precos de
negociagao e sua comparagao com as médias de
mercado, estao disponiveis no endereco eletrénico
da Real Grandeza (www.frg.com.br), na secdo
“Relatérios Financeiros”

O ano de 2015 vem se mostrando muito adverso,
tanto pelas questdes relacionadas ao cenario interno
como pelo panorama externo, notadamente China e
Grécia. No front doméstico, a inflacdo continua em
patamar muito alto, a taxa de juros devera se manter
em nivel também bastante elevado, a atividade con-
tinua contraida e a taxa de desemprego vem aumen-
tando. Cabe observar que ainda néo foi finalizado
todo o processo de alteracdo da politica fiscal. Neste
sentido, estamos envidando todos os esforcos em
buscas de oportunidades que possam mitigar este
quadro adverso e voltar a alcancar rentabilidade su-
perior as metas dos planos de beneficios.

Aproximadamente 72% do patriménio das car-
teiras dos planos da FRG estao direcionadas para in-
vestimentos em ativos de perfil conservador e com
foco no cumprimento das metas dos planos no longo
prazo. A maior parte da carteira é composta por titu-
los publicos de longo prazo, de baixo risco e vincula-
dos aos indices inflacionarios. Deste modo, em face
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da rentabilidade positiva obtida no acumulado dos
ultimos anos, continuaremos fazendo frente aos pa-
gamentos dos beneficios contratados, mesmo con-
siderando os periodos de curto prazo em que nao
tenhamos obtido resultado superior aos benchmarks
estabelecidos.

Diante disso, estamos muito atentos a prospec-
cdo de alternativas de investimentos que venham
atender a todas as exigéncias atreladas ao perfil da
Real Grandeza. No mercado aciondrio nossa carteira
é composta por titulos de empresas de setores que
estdo, apesar dos contratempos, alcancando resul-
tado comprovado de continuo crescimento e que
possuam algum grau de resiliéncia diante do cendrio
conturbado. Nestas circunstancias, nosso intuito con-
tinua atrelado a prospeccao de oportunidades de in-
vestimentos que agreguem valor, mantendo o perfil
cauteloso e o conservadorismo, em consonancia com
as melhores praticas de sustentabilidade e governan-
¢a da Fundacéo Real Grandeza.

DESENHO JOAO CARLOS GUEDES



