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macroeconomico Brasil — temos trés diferengas frente ao atual consenso de mercado sobre 2020, antevemos:
o Mais atividade: PIB de 2,8% ou mais, enquanto consenso Focus esta em 2,3%
o Mais inflagdo: IPCA em 3,8% ou mais, enquanto consenso Focus esta em 3,6%
o Mais juros: Selic em 6,0% em dezembro, enquanto consenso Focus esta em 4,5%

Renda Fixa foi o grande destaque em 2019, mas desde novembro IMA-B 5+ acumula perdas
Multimercados seguem com potencial para atingir meta atuarial com risco sob controle
Renda Variavel é a classe de maior retorno esperado em 2020, mas também tem risco maior
Iméveis estdo ganhando tragéo o que permite esperar uma redugéo da vacancia em 2020
Investimentos no exterior serdo contrapeso ao aumento da exposi¢éo em agdes
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Renda Fixa teve excelente retorno em 2019 com posicéo de titulos publicos ligados a inflagdo
Renda Variavel registrou forte desempenho, apesar das a¢des da Vale que subiram s6 3,2%
Segmento de Multimercados também registrou performance muito positiva em 2019

Carteira de imdveis supera a inflagdo no ano e mantém perspectiva positiva

Carteira atual de FIPs em processo de desinvestimento

Desempenho dos
investimentos

Retorno por classe de ativo (rentabilidade acumulada até dezembro de 2019)

Segmentos PPSP-R PPSP-NR PP-2! Petros
Renda Fixa 22,4% 23,9% 10,8% 19,0%
Renda Variavel 31,2% 29,4% 34,8% 30,6%
Investimento Estruturado -17,2% -17,2% 23,5% 1,3%
Imobiliario 7,0% 7,0% 0,7% 6,4%
Exterior? - - - -
Operacdes com Participantes 9,1% 8,7% 10,4% 9,4%
Investimento total 23,1% 22,3% 14,6% 19,7%
Taxa Minima Atuarial (TMA) 9,8% 9,8% 9,9% -

Prévia de Rentabilidade — Data base: 31 de dezembro de 2019

(1) O PP-2 usa critério de marcagdo na curva em parte da Sua carteira de Renda Fixa. Isso faz com que
0s ganhos (ou perdas) fiquem represados até o vencimento dos papéis. Se adotdssemos o mesmo
critério de marcagdo dos PPSPs (marcagdo a mercado), as rentabilidades dos segmentos de Renda Fixa
e de investimento total do PP-2 estariam acima das registradas pelos PPSPs.

(2) A Petros ainda néo possui alocagdo no exterior.

Informacao classificada como publica, conforme critérios estabelecidos na norma NR-019.
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Nosso desempenho se sobressai ndo apenas entre os fundos de pensdo, mas também entre os melhores gestores privados do Brasil. No universo de
gestoras independentes e bancos, sao raros os fundos que registraram rentabilidades acima de 20% em 2019. Assim, as rentabilidades dos maiores planos
da Petros, 23,1% (PPSP-R), 22,3% (PPSP-NR) e 14,6% (PP-2, que tem uma parcela importante do patriménio liquido marcado na curva que, se fosse
marcada a mercado adicionaria cerca de 10 p.p. ao resultado) estédo entre as melhores do Brasil.

0O ranking abaixo é composto pelo grupo de fundos que fizeram parte da fase final do nosso processo de selegao de gestores feito pelo Setor de Fundos de
Fundos no inicio de 2019 e inclui fundos que sao referéncia no mercado. Observe como o desempenho dos planos Petros se destaca:

Comparativo multimercados x planos Petros

Quartil (Reﬁir';fg%w) Nome PL (RS M) R(%‘??{’ VOI?ztg;dsa)de* S?zan g)
1 PPSP-R 46.090 23,06% 4,66% 3,7
2 PPSP-NR 11.900 22,32% 451% 37
3 Ibiuna Hedge Sth Fc de FIM 3.065 16,20% 5,28% 1,9
1° 4 Kapitalo Zeta Fc de FI Mult 2.089 15,74% 7,99% 12
5 Legacy Capital CSHG Fc FIM 1.886 14,99% 4,80% 1,8
6 Itau Hedge Plus Mult FICFI 866 14,73% 4,33% 1,9
7 PP-2 27122 14,65% 2,93% 3,0
8 Canvas Enduro Il Fc FI Mult 769 14,01% 5,38% 14
9 Exploritas Alpha America La 1.580 13,38% 12,83% 0,6
10 CSHG Verde FICFI Mult 1.169 13,33% 3,45% 2,0
2° 1 Vista Multiestrategia Fc Fl 460 12,79% 16,75% 05
12 Spx Raptor Feeder le FIC Mu 2.163 11,77% 577% 1,0
13 BTG Pactual Discovery Fl Mu 1.455 11,71% 3,20% 1,7
14 Kapitalo Kappa Fin Fc de Fl 1.874 11,22% 4,61% 11
15 Garde D Artagnan FICFI Mult 1.362 11,02% 4,47% 11
16 Absolute Vertex Il Fc FI Mu 3.365 10,37% 3,70% 1,1
17 Bahia Am Marau Fc de FI Mul 5.081 10,35% 317% 1,3
3° 18 Xp Macro FI Mult 2437 9,72% 4,90% 0,7
19 Az Quest Mult Fc FI Mult 750 9,70% 3,69% 1,0
20 Kinea Chronos FI Mult 9.533 9,66% 2,20% 1,6
21 Maua Macro FICFI Mult 286 8,98% 6,27% 0,5
22 Vintage Macro FICFI Mult 166 8,83% 4,54% 0,6
23 Jgp Strategy FICFI Mult 1.547 8,29% 1,68% 1,3
40 24 Spx Nimitz Feeder FIC Mult 2.256 7,70% 2,38% 0,7
25 Truxt | Macro FICFI Mult 1.116 7,21% 3,10% 04
26 Gavea Macro Fc de FI Mult 547 5,40% 3,96% 0,1
27 Adam Advanced Il Fc FI Mult 329 5,22% 6,47% 0,1

*Para os planos da Petros, a volatilidade é mensurada pela cota do plano, o que pode subestimar um pouco o valor real devido a ativos marcados pelo critério contabil.
**Indice que mede a rentabilidade ajustada ao risco.

Considerando o tamanho do nosso patriménio liquido, a restrigao de alavancagem e a complexidade da governanga de nossa fundagdo assim como o peso
de um legado que ainda consome muitos recursos, humanos e financeiros, o desempenho em 2019 foi realmente extraordinario.

A Petros consolida assim uma posi¢éo de protagonismo no cenario das gestoras nacionais de ativos ndo apenas pelo volume de recursos, mas agora
também por desempenho entre os melhores do Brasil. Importante reconhecer que estes resultados se tornaram possiveis gragas as mudangas na estrutura,
nos processos € na governanga da Petros iniciadas em 2016 e cuja maturagéo criou as condigdes para que buscassemos um desempenho téo diferenciado
em 2019.



O objetivo da gestéo de investimentos da Petros € criar condi¢des para que os planos tenham ativos suficientes para honrar o passivo quando eles forem
devidos. A natureza de longo prazo do passivo faz com que as variagtes das taxas de juros produzam um impacto potencialmente relevante sobre o valor
presente do passivo, dai a necessidade de avaliar continuamente o impacto da estratégia de gestéo sobre a trajetéria do ativo em relagéo ao passivo.

As novas Politicas de Investimentos da Petros e a nova Politica de Gestéo de Riscos representam uma evolugéo importante, pois propiciam um enorme ganho
em termos de governanga, transparéncia e controles de riscos. Um dos maiores avangos que as novas Politicas de Investimentos trouxeram € o foco prioritario
no passivo no caso dos planos BD (Beneficio Definido), uma contribui¢do do presidente do Conselho Deliberativo e da GRC (Geréncia de Gestéo de Riscos e
Conformidade), cuja incorporagao ao nosso processo de investimento melhora as salvaguardas contra um descasamento inesperado.

Assim, a nova abordagem de investimentos e gestéo de riscos traz o passivo para uma posicdo central na tomada de decisdo. A partir de 2020, no caso dos
planos BD, a Petros trabalhara com dois portfélios. O PR - Portfélio de Referéncia, elaborado pela GRC a partir de uma otimizag&o que minimiza a volatilidade
da diferenga entre ativo e passivo, sera o principal benchmark do nosso modelo. O PR serve de base para a definicdo de duas bandas de desvio dentro das
quais o Portfolio Estratégico (PE - otimizagéo de ativos com vistas a atingir a meta atuarial com o menor risco) e a carteira efetiva dos ativos tem que estar
contidas. Outro avango é a adogao da abordagem da Carteira Total para avaliagéo do risco, o que propicia um controle do risco total de cada plano.

Atingir a meta atuarial de inflagao mais 4 ou 5 pontos percentuais, nas novas condigdes de juros baixos, requer aumentar posi¢des nos ativos com maiores
retornos e, consequentemente, maiores riscos. Os modelos de alocagdo que estamos desenvolvendo buscam a solugéo de menor risco com maior
diversificagdo para atingir o retorno exigido pela meta atuarial.

Como nossos modelos de otimizag&o estdo na fase inicial de desenvolvimento, temos muito aprendizado pela frente. Em particular, nos préximos meses, sera
preciso avaliar a pertinéncia e o apetite ao risco de descasar ativo e passivo, se o cenario de alta de juros for confirmado. Outra questao relevante diz respeito
a dinamica intertemporal da meta atuarial e a forma como isso esta orientando o modelo do PR, pois num cenario em que as taxas longas subam, mas a meta
atuarial permanega constante, alguns resultados seriam diferentes. Em outras palavras, se houver um conflito entre a estratégia que maximiza a chance de
atingir a meta atuarial e a estratégia que minimiza a diferenga entre ativo e passivo, sera preciso arbitrar com sabedoria qual o objetivo prioritario € comunicar
isso de forma clara, tempestiva e transparente para que os participantes ndo se surpreendam.

Na visdo da area de investimentos, & preciso especial atengéo ao risco de retorno negativo nos papéis indexados a inflagéo. Do ponto de vista da meta
atuarial, este sera o principal risco a partir do segundo trimestre e uma alocag&o elevada ao IMA-B 5+ podera expor a Petros ao risco de néo atingir a meta
atuarial em 2020. O IMA-B 5+, que terminou 2019 com 30,4% de rentabilidade, apresentou em novembro uma rentabilidade negativa de 4,1%, e desde entéo,
perdeu impulso de valorizagéo. A projecéo de retorno do IMA-B 5+ para 2020 é de um rendimento em torno de 3,8%, o que faz com que uma alocagéo
expressiva em um ativo que rende menos da metade da meta atuarial tenha que ser compensada com uma exposi¢do maior em agdes.

No cenario base, as projegdes apontam que atingiremos a meta atuarial respeitando as bandas do PR. Mas a preocupagéo é que, se o cenario global amainar,
como esta se configurando, e a economia brasileira acelerar mais forte, existe o risco de que o IMA-B 5+ apresente uma rentabilidade proxima de zero ou
mesmo negativa, o que, segundo nossas simulagdes, comprometeria a consecugdo da meta atuarial em 2020. Embora uma rentabilidade negativa em 2020
ainda nao seja provavel, € um risco que esta crescendo e sera preciso acompanhar a evolugéo do cenario com atengéo, pois a melhora da economia global
podera empurrar para este desfecho.

Por outro lado, como o passivo dos principais planos também sdo longos, este tipo de movimento pode néo representar um risco de descasamento adicional
entre ativo e passivo, desde que a meta atuarial do ano seguinte seja elevada de forma a reconhecer uma taxa mais alta para descontar o passivo.

Enfim, ainda temos muito trabalho e bastante aprendizado pela frente, mas n&o ha duvida de que a Petros esta avangando rumo a um modelo de governanga
e de gestdo de investimentos muito mais robusto e seguro com um foco ampliado sobre o equilibrio entre ativo e passivo.

Alexandre Mathias
Diretor de Investimentos
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Cenario macroeconomico

Proje¢c6es macroeconémicas (cenario base)
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Projecdes IPCA PIB _ Selic meta _ R$’/US$
(%) (%) (fim do periodo) (fim do periodo)

2018 3,75 1,30 6,50 3,87

2019 4,31 1,20 4,50 4,03

§ 2020 3,80 2,75 6,00 3,90

2 2021 3,80 2,00 7,50 4,00

o 2022 3,50 2,20 7,00 3,80
2023 3,50 2,20 7,00 3,90

Data base: 10/01/2020.

Global

As perspectivas para a economia global seguem favoraveis para 2020,
apesar do aumento da tensdo EUA-Ird. O PIB global devera crescer em
ritmo mais acelerado nesse ano, passando de 2,9% para 3,2%.

A concluso da fase 1 do acordo comercial entre EUA e China retira um
elemento de incerteza que deprimiu a atividade ao longo de 2019. Além
disso, os estimulos monetarios devem impactar a economia em 2020,
0 que cria a perspectiva de um crescimento global um pouco melhor,
mas com riscos econdmicos e politicos diminuidos.

Esta recuperagcdo econdmica modesta deve contribuir para uma
melhora no apetite ao risco global, com agdes, juros e commodities
industriais em alta. Nesse quadro, & provavel que o délar enfraquega
gradualmente, apoiando a recuperagéo dos emergentes.

O indicador de confianca global (PMI composto) atingiu o melhor
patamar dos Ultimos 8 meses. A melhora da confianga do setor de
servigcos confirma a resiliéncia da demanda doméstica dos principais
blocos, sustentada pelo mercado de trabalho e crédito em expanséo.

Nos EUA, a expectativa € de arrefecimento moderado do PIB em 2020
com crescimento de 1,8%, com mercado de trabalho robusto e a
inflagdo convergindo gradualmente para o centro da meta de 2,0%. O
Federal Reserve (Fed, banco central americano) devera manter a taxa
de juros estéavel entre 1,50% e 1,75% a.a. ao longo de 2020.

Os dados recentes de confianga para zona do euro, em especial da
Alemanha, indicam que o bloco devera iniciar um ciclo de recuperacéo
para crescer 1,2% em 2020. Na China, a acomodacéo da atividade
deve ocorrer de forma muito gradual com o PIB crescendo 5,9%.

Todavia, as tensdes entre os EUA e o Ird, caso se estendam, poderao
afetar as perspectivas sobre a recuperagdo econdmica global.

Politica monetaria e inflagao

A recuperacéo da atividade ao longo de 2020 reduzira a ociosidade da
economia e gradualmente deveré elevar a inflagdo rumo a trajetéria das
metas nos proximos dois anos.

Nossa expectativa &€ que o IPCA registre 3,8% em 2020 e, em 2021,
3,8%, contra a meta de 3,75%. Assim, no cenario base, 0 Banco Central
interrompe o ciclo de cortes de juros na reunido de fevereiro e inicia o
ciclo de normalizacéo no final do 3° trimestre de 2020.

A velocidade de redugéo da ociosidade da economia e o impacto disso
sobre a inflagdo, em especial, do setor de servigos, sera o termémetro
para mensurar a necessidade e 0 momento do ajuste na taxa Selic.

Atividade

O segundo semestre de 2019 marcou o inicio de uma melhora nas
expectativas de crescimento, com a economia ganhando tragdo. Além
do éxito com a reforma da previdéncia, observamos novas quedas nos
juros e impulsos adicionais decorrentes da injecdo pontual de recursos
na economia (FGTS).

Além dos bons resultados no crédito, emprego, comércio, servigos e
industria, observamos um melhor desempenho de setores que sofreram
mais intensamente na ultima recess&o, como a construg&o civil.

A composicdo do crescimento, liderado pela demanda interna
(consumo e investimento), indica uma recuperagdo mais intensa e
disseminada, reforcando nossa expectativa de aceleragdo do
crescimento do PIB de 1,2%, em 2019, para 2,8%, em 2020.

Fiscal

A perspectiva para as contas publicas segue construtiva. Além da
mudanga de perspectiva (de estavel para positivo pela S&P), as
simulagbes apontam para um primario positivo ja em 2021, o que
implica trajetdria cadente da divida bruta a partir de 2022.

Informacao classificada como publica, conforme critérios estabelecidos na norma NR-019.
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Assim, 0 upgrade do rating do pais pelas principais agéncias
internacionais podera vir ainda no 1° semestre de 2020.

Setor externo

A deterioracdo das contas externas, que atingiu déficit de 2,8% do PIB
em novembro, deveu-se a piora da balanga comercial. Por um lado, as
importacdes se elevaram com a melhora da atividade doméstica e, por
outro, houve diminuig&o atipica no volume de produtos exportados para
China e Argentina. Esse déficit tem sido financiado pelos investimentos
diretos estrangeiros, que acumulam 4,2% do PIB em 12 meses até
novembro.

A recuperagdo da economia devera levar o déficit em transagdes
correntes para 3,2% do PIB em 2020.
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Os fluxos de investimentos diretos e portfolio sdo vetores para uma
apreciagao da taxa de cambio, mas a piora da conta corrente atua em
sentido oposto. O resultado implica uma pequena aprecia¢&o do cambio
para R$ 3,90 por ddlar no final de 2020.

Politica

Na volta do recesso parlamentar, 0 Congresso tem uma pauta de
medidas importantes. Na Camara, a PEC da Regra de Ouro esta pronta
para ir a plenario. O Projeto de Lei da Independéncia do BC esta na
Comisséo de Constituicdo Justica (CCJ) e pode ir ao plenario no 1°
trimestre. No Senado, a PEC Emergencial e a PEC dos Fundos
Publicos estdo nas comissées. O novo marco legal do saneamento foi
aprovado na Camara e segue para o Senado, e pode ser aprovado no
primeiro semestre deste ano.

Estratégia da gestao

Estratégia de alocagéo

0 avango da fase 1 do acordo entre EUA e China, a mudanca de outlook
do rating do Brasil de estavel para positivo, os dados de emprego e das
vendas de varejo doméstica impulsionaram a Bolsa para patamares
recordes em termos histéricos.

A melhora de outlook do rating soberano e os dados melhores de
crescimento doméstico beneficiaram a percepgao de risco fiscal, o que
favoreceu o fechamento das taxas de juros longas. O benchmark para
a renda fixa de longo prazo (IMA-B5+) registrou ganho de 2,6% em
dezembro e terminou o ano de 2019 com alta de 30,4%.

Em dezembro, a carteira consolidada da Petros apresentou alta de
2,4%. No ano de 2019, a carteira acumulou alta de 19,7%. Na Renda
Fixa (RF), a rentabilidade positiva de 1,63% no més reflete a redugéo
dos cupons dos titulos indexados a inflagéo. A carteira consolidada de
Renda Fixa registrou alta de 19,0% em 2019.

A Renda Variavel (RV) subiu 6,74% em dezembro. Este desempenho é
o resultado da composicéo da carteira propria (5,56%), da carteira dos
FlAs que registrou alta de 8,22% na gestéo terceirizada e do retorno de
9,07% na gestéo propria (FIA Petros Ativo). Em 2019, a Renda Variavel
acumulou alta de 30,6%.

Renda Variavel

O Indice Bovespa subiu 6,85% em dezembro e fechou em alta de
31,58% em 2019. A carteira de Renda Variavel da Petros apresentou
ganho de 6,74% no més, acumulando 30,6% no ano.

Os destaques foram os setores de construgdo e saude. O setor de
construgdo civil acumulou alta de 101%, com a retomada de
langamentos de novos empreendimentos imobiliarios, enquanto o setor

de salde acumulou alta de 84%, impulsionado pela Qualicorp (melhor
desempenho individual do ano).

No entanto, considerando o peso reduzido destes segmentos nos
indices, as grandes responsaveis pela alta do Ibovespa foram as
empresas de consumo. A recuperagao do mercado de trabalho devera
proporcionar um ambiente favoravel para as vendas do varejo e 0
mercado antecipou as apostas neste setor para 2020. Neste contexto,
destacam-se as empresas de consumo discricionario, principalmente
as capazes de se beneficiar com o varejo online como, por exemplo,
Magazine Luiza e Via Varejo.

Na contram&o deste movimento, as empresas do setor de bancos e
servigos financeiros apresentaram um dos piores desempenhos da
Bolsa. O surgimento de novas financeiras digitais, as chamadas
fintechs, vem aumentando a concorréncia e ameagando empresas com
modelos de negdcio mais tradicionais.

No entanto, o grande destaque negativo da Bolsa em 2019 foi o setor
de commodities. Além da Vale, que ainda enfrenta os desdobramentos
do acidente da barragem de Brumadinho, este segmento foi
pressionado pela desaceleragdo da economia mundial.

Por fim, destacamos que o forte resultado do Ibovespa em 2019 ocorreu
a despeito do fluxo negativo dos investidores estrangeiros. O
acirramento da guerra comercial entre EUA e China reduziu o fluxo para
os mercados emergentes em geral e o Brasil ndo foi excegéo

O fundo FIA Petros Ativo apresentou rentabilidade positiva de 9,07%
em dezembro, acumulando alta de 15,45%, desde o seu inicio
(15/10/2019). No acumulado do periodo, o fundo apresentou uma
rentabilidade de 4,77 pontos percentuais acima do Ibovespa.

O fundo FP Ibovespa FIA encerrou dezembro com alta de 7,95%,
acumulando, em 2019, rentabilidade positiva de 32,30%.

Informacao classificada como publica, conforme critérios estabelecidos na norma NR-019.
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A carteira propria de RV fechou 0 més com alta de 5,56%, acumulando
alta de 27,63% em 2019. Em dezembro, cabe destacar o desempenho
positivo das agdes de Romi (26,63%) e Marcopolo (26,05%), além da
reavaliagdo anual positiva dos ativos constantes na carteira de
governanga sem cotagéo em Bolsa.

A carteira dos FlAs de gestdo externa (R$ 3,8 bilhdes de patrimdnio
liquido) teve uma rentabilidade no més de dezembro de 8,23%. No ano,
a carteira performou 40,50% contra 31,58% do |bovespa, ou seja, um
excelente desempenho de Ibovespa + 8,92%.

Olhando para 2019 como um todo, vale destacar os principais pontos
que levaram a essa excelente performance dos fundos. Em primeiro
lugar, em termos de exposi¢éo setorial, as posigdes underweight em
bancos e commodities e overweight em consumo discricionario, saude
e utilities foram grandes contribuidoras para esse resultado. Com
relacdo as empresas individualmente, posigdes nas agbes de B3,
Hapvida, Localiza, Equatorial e Energisa também foram destaque.

Multimercados

O Fundo Petros Carteira Ativa Multimercado (FP CA FIM), nosso
multimercado enquadrado as regras da resolugdo CMN 4661/2018 de
gestéo prépria, apresentou um étimo retorno, terminando o ano de 2019
com 138% do CDlI, acima do seu objetivo de retorno (122% do CDI).

Iniciamos o ano de 2019 apostando que os ativos domésticos teriam
boa performance. Nossa estratégia foi comprar o Ibovespa,
posicionando a carteira para a queda de juros e a apreciagao do real.

Devido a elevada capacidade ociosa, expectativas de inflagdo
ancoradas, inflagdo corrente bem-comportada e condigdes financeiras
favoraveis, iniciamos 0 ano com posicdo que se beneficiasse da queda
das taxas de juros e mantivemos essa posigao durante o ano, alterando
apenas vértices e vencimentos.

Além disso, avalidvamos condigbes mais favoraveis vindas da
economia internacional no inicio do ano, principalmente pelo discurso
mais brando do Fed, avangos na negocia¢do China-EUA e estimulos
econdmicos na China. Essa conjungdo de fatores resultou em um
cendrio positivo para os ativos de risco em geral, favorecendo o
desempenho do fundo.

Terminamos 0 ano comprados ho Ibovespa e com uma posigao vendida
na Bolsa americana, pois acreditamos que a valorizagao da Bolsa no
Brasil va superar a alta das agdes nos EUA.

O FP FOF Multimercado (R$ 1,5 bi de patriménio liquido) foi criado no
dia 10 de dezembro e consolida os investimentos feitos em fundos
multimercado de gestores terceirizados. No més de dezembro,
incluindo os 9 dias de performance gerencial dos fundos pré-criagcao do
FP FOF Multimercado, a rentabilidade foi de 2,06%, equivalente a
550,80% do CDI. J& desde o inicio (23/5/19), 6,74%, equivalente a
196,4% do CDI. Ou seja, um desempenho excelente nessas janelas.

Os principais fatores por tras da boa rentabilidade foram, em primeiro
lugar, a posi¢do comprada na Bolsa brasileira, uma estratégia adotada
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pela maioria dos fundos e a posi¢do aplicada em juros diante da
expectativa de que taxa de juros brasileira fosse ser reduzida.

Renda Fixa

Ao longo de 2019, avaliamos que o cenario de inflagdo benigno, de
recuperacao gradual da economia juntamente com a implementacéo da
agenda de reformas, em especial da previdéncia, propiciaria um
relevante movimento de redugéo das taxas de juros. Considerando
essa perspectiva, a nossa estratégia principal foi manter elevada
exposi¢ao na renda fixa em titulos publicos indexados a inflagdo (NTN-
Bs) de prazo mais longo.

Essa estratégia se demonstrou muito bem-sucedida, pois houve forte
queda das taxas de juros de longo prazo, como por exemplo, a NTN-B
2050, que iniciou 0 ano em 4,97% a.a. e atingiu 3,47% a.a. em
dezembro do ano passado. No ano, a carteira de Renda Fixa registrou
forte ganho de 19,0%, refletindo esse comportamento da curva de juros.

Em dezembro, tivemos expressiva apreciagdo dos ativos de Renda
Fixa, com destaque para as NTN-Bs, revertendo parcialmente as
depreciagdes verificadas em novembro. Esse movimento é justificado
pela mudanca de outlook do rating soberano e os dados de atividade
melhores, que reduzem as preocupagdes fiscais de médio prazo e,
portanto, reduzem o risco das taxas de juros de longo prazo.

A carteira de Renda Fixa consolidada da Petros apresentou ganho de
1,63% no més, devolvendo a perda de novembro e contribuindo para
finalizar o ano com ganho de 19,0%. Nos fundos FP Inflagdo Curta e
FP Inflagdo Longa, mantivemos as posicoes detidas ao final de
novembro, de modo que a duracdo se manteve 3% e 12%,
respectivamente, superior & dos benchmarks (IMA-B 5 e IMA-B 5+).
Desta forma, no més de dezembro, o FP Inflagdo Curta rendeu 1,24%
e o FP Inflagdo Longa teve ganho de 3,09%. Desde o inicio (2/7/2019)
até dezembro, os fundos de inflagdo curta e longa acumulam alta de
5,76% e 7,72%, respectivamente.

Em funcdo da manutengéo da visdo em dezembro de que a industria
de crédito esta em momento adverso, em linha com nossa estratégia
para a carteira propria, seguimos com baixa exposi¢do aos fundos de
crédito terceirizados ap6s o0 movimento de resgate expressivo realizado
na primeira semana de novembro.

Assim, o patrimdnio do FP FOF Alta Liquidez CP, veiculo que consolida
os investimentos em fundos de crédito de alta liquidez, que foi reduzido
de R$ 1,2 bilhao para R$ 41 milhdes em novembro, manteve esse valor
em dezembro. No més, seu retorno foi de 1,15%, equivalente a 308%
do CDI. Vale destacar duas rentabilidades: desde o aporte até o resgate
mencionado anteriormente o retorno foi de 0,93%, equivalente a 91%
do CDl e, desde o aporte até o fechamento de dezembro, o retorno foi
de 1,41%, equivalente a 82% do CDI.

Como se pode observar, a deciséo de resgate protegeu a Petros de
uma perda relevante (estimativa de R$ 2 milhdes), uma vez que os
recursos resgatados foram aplicados no fundo caixa, que possui retorno
préximo a 100% do CDI.

Informacao classificada como publica, conforme critérios estabelecidos na norma NR-019.



>

PETROS
/)

Imdveis

Durante 0 ano de 2019, a gestao da carteira de Imdveis passou por
diversas mudancas. A mudanga foi iniciada em abril com a extingdo da
Geréncia Executiva de Participagdes Imobiliarias e a criagéo do Setor
de Gestao de Iméveis, com focos e objetivos diferenciados.

Neste processo, diversas mudangas para otimizar o processo de
governanga e monitoramento dos ativos foram implementadas com o
objetivo de proporcionar maiores retornos no médio prazo. O processo
de locagao foi simplificado retirando a exigéncia de trés laudos de
avaliagéo, sendo substituido por laudo unico validado por anélise critica
do setor — como é praxe nas demais fundagdes.

Foi implementado cronograma de acompanhamento com os principais
players de mercado, especializados em real estate (imdveis), além da
utilizagdo de Plataforma de mercado que permite acompanhar
informagdes relevantes, tais como, as Ultimas negociagbes de
locagdes, que servem com subsidio para os estudos e a definicao de
estratégias para a carteira.

Em relagdo ao monitoramento dos ativos, foram mapeados os pontos
de melhoria e realizada a substituicdo de 7 administradores e 5 sindicos
nos empreendimentos em que a Petros tem participagdo total, com o
objetivo de renovar a gestdo e obter economia nos orgamentos dos
respectivos condominios. Esse monitoramento foi complementado pelo
cronograma de visitas da equipe aos ativos em 2020, buscando mapear
pontos de melhoria e concorréncia.

Além disso, foram encerrados os contratos de exclusividade na
comercializacdo a partir de outubro de 2019, compatibilizando as
condigdes de intermediagédo para os parceiros com o praticado pelo
mercado. Desde entdo, vem sendo feito um trabalho de divulgagéo dos
iméveis disponiveis de forma mais ativa para todos os players de
mercado. Com as mudangas, a Petros ganha competividade no
mercado, passando a ser mais célere e competitiva.

Quanto & estratégia de desinvestimento, foram identificados os iméveis
que néo se enquadram no perfil da carteira; participagdes pulverizadas,
sem governanga e em mercado pouco resiliente. No primeiro trimestre
de 2020, serd realizado leildo desses ativos. Para uma maior
visibilidade, todos estes ativos serdo divulgados no Portal Petros e
ficardo disponiveis até a sua venda.

Esta estratégia também tem o objetivo de trazer atratividade aos
iméveis e reducdo da vacéncia. O gerenciamento do ativo ficou mais
dindmico, uma vez que foram realizadas visitas dos analistas
responsaveis, em alguns imoveis, para verificar de perto o problema de
cada ativo e poder investir em melhorias.

Investimentos no exterior

Apbs extenso periodo de analise, a Petros entendeu que a melhor
maneira de investir no exterior seria via contratagdo de alocadores
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terceirizados, dado o acesso que eles possuem aos produtos e,
principalmente, pela expertise nos mercados globais.

Com relag&o a escolha de mandatos, decidiu-se que, para 0 momento
estratégico da Fundacao, o ideal seria uma carteira que funcione como
hedge a exposigao aos ativos locais, como Ibovespa e titulos publicos
indexados a inflagéo de longo prazo (NTN-Bs), com target aproximado
de retorno entre délar mais 4% a 6% a.a.

O processo esta em fase de finalizagdo e conta com a participagéo de
diversas casas globais bem como nacionais com bastante experiéncia
em alocagao no exterior.

Mais de 20 gestores/alocadores se inscreveram no processo passaram
nos filtros exigidos incialmente e, apés extensa analise qualitativa, 14
gestoras avangaram para a fase final.

Ativos iliquidos e Block Trades em 2019

No ano de 2019, foram realizadas as seguintes operagdes com ativos
iliquidos ou com liquidez restrita (Block Trades). Em agosto de 2019, foi
concluida a liquidagéo do FIPAC 1, com o recebimento dos recursos e
transferéncia das cotas para o comprador (Spectra). Criado em maio de
2007, com foco no setor de inovagéo/tecnologia, o FIP foi gerido e
administrado pela DGF Investimentos, tendo contado com um aporte
da Petros de R$ 23,02 milhdes (24,6% das cotas). Até a data da
liquidagdo, a Petros havia recebido R$ 34 milhdes, via
dividendos/desinvestimentos, gerando um mdiltiplo de 1,48x do capital
investido. Tal resultado foi fruto de cinco desinvestimentos bem-
sucedidos, numa vis&o consolidada. Com a liquidag&o, o valor recebido
pela Petros totalizou R$ 35,4 milhdes.

Em setembro de 2019, apds pouco mais de um ano de conversas,
analises, negociacdes, deliberagdes e processos, foi concluida a
liquidag&o de sete FIPs da carteira da Petros, em operagdo denominada
Projeto Black. Os fundos possuiam 19 companhias investidas, em
diversos setores e diferentes estagios de maturagéo (desde empresas
operacionais com boa geragéo de caixa, até situacdes criticas — com
passivos diversos e processos de faléncia).

Do ponto de vista financeiro, a operagéo consistiu no valor de R$ 180
milhdes pelo bloco de FIPs. Tal montante seria ajustado pelos valores
integralizados e/ou aportados naqueles ativos no periodo entre a data
base da operacdo (30/1/2019) e o momento da liquidagdo. Sendo
assim, considerando os ajustes sofridos, a Petros, no momento da
liquidagdo dos fundos, recebeu R$ 165,3 milhdes.

No caso dos ativos com liquidez restrita, ocorreram trés operagdes. Em
19 de fevereiro de 2019, a Petros vendeu 8.021.180 agdes de TOTVS
via block trade, quantidade que representava 50% da posi¢do da
Fundagdo até a data anterior a da operagéo. Preco: R$ 36,80,
representando um valor liquido para a Petros: R$ 294,4 milhdes, sendo
R$ 226,7 milhGes para o0 PPSP-R e R$ 67,7 milhdes para o PPSP-NR.

Posteriormente a realizagdo do block trade, a gestao seguiu realizando
desinvestimentos, capturando a evolug&o positiva desta agéo ao longo

Informacao classificada como publica, conforme critérios estabelecidos na norma NR-019.
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do ano. Portanto, além do block trade, foram realizados
desinvestimentos de R$ 132,3 milhdes, com um pregco médio de R$
42,61. A Fundagdo segue com uma posigdo avaliada em R$ 280
milhdes (valor de mercado) e esta atenta as oportunidades de novos
desinvestimentos.

Em 30 de maio de 2019, a PETROS vendeu 2.972.867 acgbes de
COCES5 (100% da posigao) via block trade. O ativo representava 1,86%
da posigao das carteiras de Giro e Governanga (Renda Variavel sob
gestdo interna), a época. A operagdo foi realizada pelo prego de R$
51,11/ac&0, sendo este o prego médio, totalizando o valor bruto de R$
151,943 milhdes.

Em 26 de julho de 2019, a Petros vendeu 1.411.172 a¢des de PMAM3
(100% da posigéo) via block trade. O ativo representava 13,96% da
posi¢do da Carteira de Giro (Renda Variavel sob gestdo interna). Em
uma simulagao de liquidez, para a zeragem da posi¢do em vendas a
mercado, seriam necessarios 200 dias de negociagao. A operacéo foi
realizada no prego de R$ 24,30/acdo, sendo este o prego médio,
totalizando o valor bruto de R$ 34,291 milhdes.

Em novembro de 2019, houve a negociagéo privada da participagdo em
Panvel. A operag&o envolveu a venda por parte do fundo FIA IP Selecéo
de 245.656 agdes de PNVL3 e 100.453 agbes de PNVL4, totalizando
R$ 111.011.058,30. Vale ressaltar que a operagéo foi anunciada pela
empresa em fato relevante no dia 20/9/2019, mas a confirmagéo da
operagao com a efetiva troca financeira ainda dependia da aprovagao
do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica. Assim, no dia
19/11/2019, a operacéo foi concluida e o administrador recebeu os
recursos na conta do fundo, tornando-a efetiva.

Em janeiro de 2019, a Petros vendeu 491 debéntures da 22 série da 32
emisséo de Santo Antonio Energia via Oferta em Tela no Cetip Trader.
O ativo representava 0,78% da Carteira de Debéntures da Petros, a
época. A operagdo foi realizada pela taxa média de IPCA + 6,07%,
totalizando o valor bruto de R$ 6,862 milhdes.

Entre fevereiro e abril de 2019, a Petros vendeu 1.105 debéntures da
12 série da 32 emissdo de Santo Antdnio Energia via Oferta em Tela no
Cetip Trader. O ativo representava 1,84% da Carteira de Debéntures
da Petros, a época. A operagéo foi realizada pela taxa média de IPCA
+5,50%, totalizando o valor bruto de R$ 15,321 milhdes.

Em 13 de setembro de 2019 e 17 de setembro de 2019, a Petros vendeu
47.000 debéntures da 42 série da 5% emissdo de Petrobras via Oferta
em Tela no Cetip Trader. O ativo representava 6,31% da Carteira de
Debéntures da Petros, a época. A operacdo foi realizada pela taxa
média de IPCA + 3,60%, totalizando o valor bruto de R$ 55,511 milhdes.

Em 20 de setembro de 2019 e 27 de setembro de 2019, a Petros vendeu
69.722 debéntures da 37 série da 1% emiss@o de Raizen Energia via
Oferta em Tela no Cetip Trader. O ativo representava 12,75% da
Carteira de Debéntures da Petros, a época. A operagéo foi realizada
pela taxa média de IPCA + 2,19%, totalizando o valor bruto de R$
105,651 milhdes.
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Em 2 de outubro de 2019, a Petros vendeu 246 debéntures da 12 série
da 13? emissdo de Lojas Americanas via Oferta em Tela no Cetip
Trader. O ativo representava 0,34% da Carteira de Debéntures da
Petros, a época. A operagéo foi realizada pela taxa de 115,10% do CDI,
totalizando o valor bruto de R$ 2,513 milhdes.

Em 11 de outubro de 2019, a Petros vendeu 7.500 debéntures da 3°
série da 6% emissao de Ecorodovias via Oferta em Tela no Cetip Trader.
O ativo representava 1,23% da Carteira de Debéntures da Petros, a
época. A operagao foi realizada pela taxa de IPCA + 3,81%, totalizando
o valor bruto de R$ 9,170 milhges.

Informacao classificada como publica, conforme critérios estabelecidos na norma NR-019.
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Plano Petros do Sistema Petrobras-Repactuados (PPSP-R)

Posicao em 31/12/2019

1. Dados gerais

Meta atuarial Investimento total

IPCA +5,27% ao ano R$ 46,09 bilhdes

2. Portfélio do plano
m RendaFixa
\ B Renda Variavel
B Invest. Imobiliario

Op. Participantes
® Invest. Estruturado

3. Nuvem fator de risco

Participantes
Assistidos Total

47.245 56.156

4. Desempenho de mercado (%)

OUTROS Ibovespa 31,6
IMA-S RV BRASIL IMAB-5 30,4

IMA-B 5+

IPCA 43
Més (%) Ano (%)
Rentabilidade Meta atuarial % atingimento da meta Rentabilidade Meta atuarial % atingimento da meta
2,53 1,6 159,5 23,06 9,8 235,2
5. Investimento total X meta atuarial (%)
Més (%) Ano (%)
Meta atuarial 1,6 Meta atuarial 9,8
Investimento total 25 Investimento total 23,1
6. Atribuicao de performance
Més (%) Ano (%)
Renda Variavel 15 Renda Fixa 16,4
Renda Fixa 1,3 Renda Variavel 6,0
Op. Participantes 0,0 Invest. Imobiliario 0,5
Invest. Imobiliario 0,0 Op. Participantes 0,4
Invest. Estruturado -0,2 . Invest. Estruturado 0,3 |

7. Rentabilidade plano x meta atuarial (evolugdo mensal acumulada em 2019)

m Rentabilidade do plano

231

B Meta atuarial 16.2 165 18,9 21,2 20,0
’ ! M
42 55 81 104 °
39 e — e e Qe e
0,75 16 28 38 44 5,5 6.1 6,5 74 8.1 98

RV Brasil: Cesta das agbes das empresas brasileiras.

IMA-B 5: Cesta de titulos publicos conhecidos por NTN-B, papéis indexados ao indice IPCA com vencimento superior a 5 anos.

IMA-S: Cesta de titulos pés-fixados atrelados a taxa basica de juros (Selic).
IRF-M: Cesta de titulos publicos prefixados (LTN e NTN-F).

Informacao classificada como publica, conforme critérios estabelecidos na norma NR-019.
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Plano Petros do Sistema Petrobras-Nao Repactuados (PPSP-NR)

Posicao em 31/12/2019

1. Dados gerais

Meta atuarial Investimento total

Participantes

Assistidos Total
IPCA +5,27% a.a. R$ 11,9 bilhdes 17.188 18.503
2. Portfélio do plano 3. Nuvem fator derisco_ 4. Desempenho de mercado (%)
B Renda Fixa
\‘ B Renda Variavel IMA-S OUTROS Ibovespa 31,6
B Invest. Imobiliario : RV BRASIL IMAB-5 30,4

Op. Participantes

IMA-B 5+

| .E
M Invest. Estruturado IPCA 43
Més (%) Ano (%)
Rentabilidade Meta atuarial % atingimento da meta Rentabilidade Meta atuarial % atingimento da meta
2,29 1,6 144,4 22,32 9,8 227,7
5. Investimento total X meta atuarial (%)
Més (%) Ano (%)
Meta atuarial 1,6 Meta atuarial 9,8
Investimento total 23 Investimento total 223
6. Atribuicao de performance
Més (%) Ano (%)
Renda Fixa 13 Renda Fixa 16,6
Renda Variavel 12 Renda Variavel 52
Invest. Imobiliario 0,0 Invest. Imobiliario 0,6
Op. Participantes 0,0 Op. Participantes 03
Invest. Estruturado .g 2 . Invest. Estruturado 0,3 |

7. Rentabilidade plano x meta atuarial (evolugdo mensal acumulada em 2019)

H Rentabilidade do plano

B Meta atuarial ~
13,9 15,9 16,2 18,6 20,7 19,6 ,
8,0 10,2 )
38 5,2 )
0,75 1,6 28 38 44 49 55 6,1 6,5 71 8,1 9,8

RV Brasil: Cesta das agbes das empresas brasileiras

IMA-B 5: Cesta de titulos publicos conhecidos por NTN-B, papéis indexados ao indice IPCA com vencimento superior a 5 anos.
IMA-S: Cesta de titulos pés-fixados atrelados a taxa basica de juros (Selic).

IRF-M: Cesta de titulos publicos prefixados (LTN e NTN-F).
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Plano Petros-2 (PP-2)

Posicao em 31/12/2019

1. Dados gerais

Participantes

Meta atuarial Investimento total Ativos Assistidos Total
IPCA +5,35% a.a. R$ 27,12 bilhdes 46.928 3.741 50.669
2. Portfolio do plano 3. Nuvem fator de risco_ 4. Desempenho de mercado (%)
B RendaFixa
OUTROS Ibovespa 31,6

B Renda Variavel IMA-S RV BRASIL IMAB-5

B Invest. Imobiliario

Op. Participantes I M A_ B 5+ (o]1]

30,4

a

6,0

m Invest. Estruturado IPCA 43
Més (%) Ano (%)
Rentabilidade Meta atuarial % atingimento da meta Rentabilidade Meta atuarial % atingimento da meta
2,31 1,6 144,9 14,63 9,9 147,9
5. Investimento total X meta atuarial (%)
Més (%) Ano (%)
Meta atuarial 1,6 Meta atuarial 9,9
Investimento total 23 Investimento total 14,6

6. Atribuicao de performance

Més (%) Ano (%)
Renda Variavel 14 Renda Fixa 8,1
Renda Fixa 0,8 Renda Variavel 56
Invest. Estruturado 0,1 Invest. Estruturado || ¢ 5
Op. Participantes 0,0 Op. Participantes 0,4
Invest. Imobiliario ¢ g Invest. Imobilidrio 0,0

7. Rentabilidade plano x meta atuarial (evolugdo mensal acumulada em 2019)

m Rentabilidade do plano 12 14,6

B Meta atuarial
2,6 )

22
0,76 16 28 39 45

RV Brasil: Cesta das agbes das empresas brasileiras.

IMA-B 5: Cesta de titulos publicos conhecidos por NTN-B, papéis indexados ao indice IPCA com vencimento superior a 5 anos.
IMA-S: Cesta de titulos pés-fixados atrelados a taxa basica de juros (Selic).

IRF-M: Cesta de titulos pablicos prefixados (LTN e NTN-F).
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