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Retorno por segmento de ativo! (rentabilidade acumulada até margo de 2020)

Segmentos PPSP-R PPSP-NR PP-22 Petros
Renda Fixa -8,43% -8,10% 0,96% -5,09%
Renda Variavel -33,22% -33,12% -37,62% -34,79%
Investimento Estruturado 3,20% 3,20% -3,59% -1,64%
Imobiliario 0,86% 0,85% 1,03% 0,87%
Exterior® - - - -
Operacdes com Participantes 3,26% 4,43% 3,43% 3,42%
Investimento total -15,34% -15,13% -13,35% -14,20%
Taxa Minima Atuarial (TMA) 1,67% 1,65% 1,88% -

Prévia de rentabilidade — Data base: 31 de margo de 2020

(1) A partir desta edi¢éo, a rentabilidade de todos os planos da Petros esté disponivel no fim da

publicagéo

(2) 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

adotassemos o mesmo critério de marcagdo dos PPSPs (marcagéo a mercado), as rentabilidades dos
segmentos de Renda Fixa e de investimento total do PP-2 estariam acima das registradas pelos PPSPs.

(3) A Petros ainda ndo possui alocagao no exterior.



Mensagem do diretor de Investimentos

gade
social inéditas em escala global, o que resultou em uma crise econdmica sem precedentes.

A adogéo de medidas drasticas de isolamento social no mundo inteiro, como forma de atenuar a disseminag&o do coronavirus e evitar a superlotagdo dos
hospitais, gerou uma sUbita parada da economia em quase todos os paises. Em fungéo disso, os mercados globais tiveram um més de fortes quedas sob o
impacto da pandemia global de Covid-19.

Esta Carta Trimestral traz os resultados acumulados até o fechamento de margo de 2020, que refletem as fortes quedas das agdes e 0 aumento das taxas de
juros, o que ocasionou a desvalorizagdo das reservas dos planos. Os planos PPSP-R e PPSP-NR apresentam rentabilidades de -15,34% e -15,13%,
respectivamente, enquanto o Plano Petros -2 (PP-2) acumula -13,35%. Cumprindo nosso compromisso com a transparéncia, as rentabilidades dos demais
planos administrados pela Petros, com abertura pelos segmentos da Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc), passam a fazer parte
regular de nossos informativos.amos confiantes de que a economia vai se recuperar no segundo semestre de 2020 e, com mais forca, em 2021, levando a
uma valorizag&o dos ativos que permitira a valorizagéo das reservas dos planos ao longo dos préximos 18 meses.

A pandemia que parou o planeta

O novo coronavirus € muito transmissivel e se espalha numa velocidade muito grande, mais que o dobro da gripe, sem a barreira da sazonalidade. Embora
cerca de 80% dos contaminados pelo novo coronavirus sejam assintomaticos ou tenham manifestagdes leves, em torno de 12% dos casos requerem
internacéo e, em geral, ventilagdo mecénica.

O impacto econémico da Covid-19 ndo advém da sua letalidade, mas da necessidade de administrar a sobrecarga sobre os sistemas de satde. As pandemias
de SARS-1 (Sindrome Respiratéria Aguda Severa, 2003), MERS (Sindrome Respiratéria do Oriente Médio, 2012) e HIN1 (Gripe suina que, em 2009, vitimou
cerca de 200 mil pessoas no mundo) apontavam na dire¢do de um grave problema de satde publica, mas sem impactos sobre a economia e os mercados.

A verdade é que nenhuma instituicdo financeira, politica € nem mesmo médica e cientifica estava preparada para o coronavirus. As analises iniciais ndo
incluiram um cruzamento com a capacidade do atendimento dos sistemas de saude, em particular, com a oferta de leitos capacitados para a fase critica. A
adogao de medidas de distanciamento social e quarentena que paralisaram a atividade econémica levardo a maior queda do PIB global da Histéria moderna.

A parada da economia e os pregos dos ativos

O cenario do inicio de 2020 era muito positivo, tanto no Brasil como no exterior. As Bolsas estabeleciam novos recordes mostrando confianga: o Ibovespa
registrou o recorde histérico, em 23 de janeiro, com 119.527 pontos, enquanto o indice S&P 500 fechou na maxima histérica de 3.386 pontos em 19 de
fevereiro. No entanto, a paralisagéo da atividade pelo virus deflagrou uma crise stbita e sem precedentes. Os mercados inverteram a tendéncia de alta e
entraram em crise numa velocidade inédita, o que gerou ganhos para teses que apostavam na economia fraca.

A parada subita da economia levou os mercados financeiros a um més de perdas comparaveis as crises de 1929 e 2008, com desvalorizagdes recordes dos
ativos. O Ibovespa fechou margo em queda de 30%, aos 73.019 pontos. Foi a maior queda mensal desde 1998 e levou o principal indice da B3 ao pior
trimestre de sua histéria: - 37%. Nos mercados internacionais, o indice S&P 500 atingiu a minima de 2.237 pontos, com perda de 34%, em 23 de margo, mas
fechou 0 més com queda de 13%, uma recuperacao parcial impulsionada pela aprovaggo do pacote fiscal. Ao longo do més, o VIX (Indice de Volatilidade, que
reune o prego das opgdes de acdes do S&P 500 e é conhecido como indice de averséo ao risco) atingiu o recorde de 83 pontos.

A reagdo dos governos veio em velocidade e escala também sem precedentes. Em todos os paises, foram implementadas politicas compensatérias para
contrabalangar o efeito da paralisagéo sobre a economia, incluindo injegao de liquidez e afrouxamento fiscal e monetario.

Diante da dimensao e da velocidade com que as politicas compensatorias foram aprovadas, inclusive no Brasil, o risco de um colapso da economia esta
caindo. A queda da volatilidade nos Ultimos dias de margo e no inicio de abril indica que os investidores comegam a mapear 0 novo cenario e o impacto da
agédo governamental na salide e na economia.

A flexibilizagdo da quarentena no Brasil, que estimamos para maio, deve permitir a aceleragao da atividade a partir de junho. As politicas monetéria e fiscal
estdo compensando uma parcela relevante dos custos de interrupgéo, para familias e empresas, o que permite vislumbrar que a economia volte ao patamar de
antes da crise entre o segundo e o terceiro trimestre de 2021.

Vale o registro de que é somente devido a aprovagao da reforma da Previdéncia, com uma economia de R$ 800 bilhdes em dez anos, que podemos
implementar um pacote tdo amplo de politicas anticiclicas. No entanto, sem uma politica fiscal consistente, em 2021, a percepgao de deterioracéo fiscal levara
a uma dinamica de perda de ancoragem sobre cambio e inflagao.



cujo perfil é alinhado com o passivo dos planos de beneficio definido (BD).

E essencial esclarecer a razao pela qual os fundos de pensao brasileiros e a Petros em particular tinham uma alocagéo expressiva em agdes. Em primeiro
lugar, os fundos de pensao devem, até por forga de regulagdo, construir carteiras de investimentos visando atingir suas metas atuariais, pois € isso que
assegura o equilibrio dos planos. No ambiente de juros muito baixos, cenario em 2019, a renda variavel é a classe de ativos que mais se beneficia.

As Politicas de Investimentos de 2020 enderecam este tema através de um modelo que possui dois pilares. A base € o Portfélio de Referéncia (PR), construido
para minimizar a volatilidade da diferenca entre o ativo e o passivo, enquanto o segundo pilar é o Portfélio Estratégico, cujo objetivo € atingir a meta atuarial
com o menor risco de mercado, sob as mesmas premissas.

Ambas as otimizagées apontaram a necessidade de maior alocagdo em agdes, uma vez que era a Unica classe com retorno esperado acima das metas
atuariais. No ambiente de juros baixos, a busca por meta atuarial requer uma maior exposi¢ao a risco — uma realidade vivenciada por todos os fundos de
pensao brasileiros.

Evidente que, se o cenario indicasse um risco muito elevado para a renda variavel, tanto as otimizagées quanto os 6rgéos colegiados que aprovam a alocagao,
recomendariam uma estratégia mais defensiva.

A segunda razéo é justamente a conjuntura muito promissora. Depois do ajuste fiscal proporcionado pela reforma da Previdéncia, o cenario era de juros muito
baixos, estimulando a aceleragéo da economia. A média de crescimento do PIB nos Ultimos trés trimestres foi de 2,2% ao ano e os dados do primeiro bimestre,
antes do coronavirus, indicavam uma aceleragao adicional para 2020, o que contraria quem estava cético com o PIB.

As altas do Ibovespa de 6,9% em dezembro e de 3,4% até o dia 23 de janeiro endossavam a percepgéo de melhora na economia, tanto no Brasil como no
resto do mundo, pois o acordo comercial entre EUA e China dissipara o principal risco do cenario global e criara uma conjuntura favoravel ao aumento da
alocagdo em renda variavel.

Ao mesmo tempo, os retornos esperados das outras classes de ativos estavam abaixo da meta atuarial, com excegédo do segmento Imobiliario, no qual o
veiculo, fundo imobiliario, carece de liquidez para uma fundagéo do nosso porte. Diante de retornos esperados inferiores a meta nas classes de Renda Fixa,
Multimercados e Investimentos no Exterior, a alocagdo em Renda Variavel foi uma solugdo natural, pois o risco econdmico parecia bem encaminhado.

Vale o registro de que o modelo Petros com dois pilares contribuiu para administrar o risco de renda variavel, pois o Portfélio Estratégico, que minimiza o risco
de mercado, indicou uma diversificagdo mais ampla e levou a gestdo a adotar uma exposi¢ao abaixo da alocagéo definida nos Portfolios de Referéncia dos
planos para a classe de Renda Variavel.

Em relagdo a alocagdo em Investimentos no Exterior, que apresentam correlagdo positiva com o cambio, e poderiam ter contribuido para mitigar parte das
perdas recentes, a Petros esté concluindo o processo de aprovacao dos gestores para ter mais esta alternativa disponivel. Além disso, estdo sendo realizados
novos estudos para avaliar os beneficios de alocagdes em investimento no exterior também nos planos de beneficio definido (BD).

A Petros vai trabalhar para adaptar sua carteira de investimentos as novas circunstancias. Por isso, as Politicas de Investimentos dos planos estdo sendo
revisitadas para avaliar a necessidade de ajustes. As estratégias seguirdo com foco no longo prazo, avaliando os riscos envolvidos tanto sobre o ativo como
sobre o descasamento do passivo de cada plano.

Investidores de longo prazo precisam aproveitar momentos de crise para construir sua carteira de investimentos. Ainda que néo seja possivel saber se o pior
realmente ficou par tras, as medidas dos governos e dos bancos centrais para reduzir os prejuizos da paralisagéo parecem ter dado um piso para o cenario, 0
que nos permite focar no longo prazo. Desde que a orientagdo da economia n&o sofra rupturas, a atividade econémica tende a se recuperar ancorada na
credibilidade do ajuste fiscal, pois este é o elemento-chave que viabiliza juros baixos por um longo periodo.

Estamos confiantes de que o crescimento da economia no segundo semestre de 2020 e, com mais forga, em 2021, levara a uma valorizagéo dos ativos e
permitira a recuperagéo do patriménio dos planos ao longo dos proximos 18 meses.

Alexandre Mathias

Diretor de Investimentos
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Cenario macroeconomico

Proje¢oes macroeconémicas (cenario base)

Ano || n°1]29 de abril de 2020

Projecdes IPCA PIB _ Selic ’meta _ R$’/US$
(%) (%) (fim do periodo) (fim do periodo)

2019 4,31 1,14 4,50 4,03

§ 2020 1,70 -3,50 2,25 4,75
2, 2021 3,00 5,30 2,25 4,50

o 2022 3,50 2,25 5,00 4,50
2023 3,50 2,30 6,50 4,57

Data base: 16/04/2020.

Global

A natureza inédita da pandemia do novo coronavirus introduziu um grau
de incerteza acima do normal na avaliagdo dos cenarios. A falta de
clareza inicial sobre os desdobramentos da pandemia resultou em
analises que ndo consideravam a necessidade de medidas de
isolamento social para atenuar a velocidade de contaminag&o.

A caracteristica particular deste choque, que afeta simultaneamente a
oferta e a demanda, de maneira rapida e intensa, também dificultou a
avaliagdo correta do seu impacto. Esta dificuldade fica evidente no
comportamento das previsdes dos grandes bancos globais!, que
iniciaram 0 ano com crescimento médio global esperado para 2020 de
3,1% e reavaliaram para 2,9% ao fim de fevereiro, quando os primeiros
casos fora da China foram confirmados.

Desde entéo, os cenérios de crescimento global foram revistos numa
frequéncia inédita. O usual & observarmos uma ou duas revisdes por
ano e, em margo, praticamente toda semana houve revisbes nas
projecdes. Em abril, um consenso parece ter se formado e a mediana
de proje¢des dos principais bancos indica uma contragdo de 1,7% do
PIB global em 2020, segundo dados coletados até 3 de abril. Ainda que
sujeita a revisdes, a previsdo atual de recuo é o dobro daquele
observado na economia global durante a crise de financeira de 2008,
de 0,8%.

As maiores economias do mundo ndo medem esforgos para conter os
efeitos da pandemia da Covid-19, com estimulos sendo amplamente
adotados pelas autoridades monetéarias e econdmicas.

Nos EUA, o Banco Central americano (Fed) reduziu rapidamente a taxa
de juros para zero e retomou diversos programas utilizados durante a
crise financeira de 2008 para prover liquidez ao sistema financeiro e
garantir que o crédito flua para a economia real. Esses programas de
compra de ativos pelo Fed dever&o totalizar entre US$ 4 a 5 trilhdes

! Na amostra de bancos globais, foram considerados JP Morgan,
Goldman Sachs, Citibank, Morgan Stanley, Bank of America/Merrill
Lynch, Credit Suisse e UBS.

nos proximos meses. Além disso, o Congresso americano passou um
programa de estimulo fiscal de US$ 2,2 trilhdes para dar suporte as
familias, as empresas e aos governos locais. Apesar das medidas de
estimulo, a economia americana devera contrair 4,5% em 2020, mas 0s
incentivos deverdo garantir que se recupere rapidamente a partir do
terceiro trimestre, e encerre 0 ano de 2021 crescendo 3,8%.

Na zona do euro, o Banco Central Europeu (BCE) ampliou
substancialmente seus estimulos, com o0 aumento das compras de
ativos totalizando quase € 900 hilhdes. A taxa de juros, que ja se
encontra em patamar negativo, permaneceu inalterada, mas as taxas
de depositos para incentivar os bancos a concederem crédito as
pequenas e médias empresas foram reduzidas, ja que essas séo as
mais afetadas na crise atual. Apesar dos estimulos monetarios ja
anunciados e o provavel pacote fiscal, nossa expectativa é de forte
desaceleracdo da atividade do bloco europeu, com a economia
contraindo 6,0% em 2020. Como resultado dos estimulos e o fim das
medidas de isolamento social, a economia da zona do euro devera
recuperar parte das perdas e crescer 4,5% em 2021.

Desta forma, esperamos que o PIB global se retraia mais em 2020 do
que o observado na crise financeira em 2008 e 2009. Nossa expectativa
é que o PIB global devera contrair 1,6% esse ano. Considerando as
medidas de estimulo monetério (programa de compra de ativos) e
expansdo fiscal, havera um total de cerca de US$ 12 trilhdes em
estimulos impactando a economia global nos préximos trimestres, o que
avaliamos ser um fator importante para criar as condigdes de
recuperacdo da economia global.

Diante dessa quantidade de estimulos sem precedentes, avaliamos que
o0 PIB global acelerara para 3,8% em 2021.
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Atividade

O surto do novo coronavirus tera consequéncias graves e prolongadas
sobre o cenario doméstico. Uma ressalva importante é que os
indicadores divulgados até fevereiro confirmavam nossa expectativa de
aceleragdo do crescimento neste inicio de ano e apontavam para
crescimento acima do esperado para o primeiro trimestre.

Nossa avaliagao € que 0 governo e o Congresso conseguiram em muito
pouco tempo pdr em pratica um conjunto de medidas compensatérias
de escopo e magnitude inéditas. Neste sentido, uma quarentena que
dure em torno de 45 a 60 dias podera ter seus efeitos amortecidos pelas
medidas anunciadas pelo governo, ainda que seja inevitavel a forte
queda da atividade no curto prazo, o que resultard numa contragéo da
economia entre 3% e 4% em 2020.

Diante dos impactos esperados da pandemia, reavaliamos os cenarios
para a economia brasileira. A fim de estimar os impactos sobre a
atividade econdmica, construimos diferentes cenarios para o
crescimento, a partir de exercicios considerando periodos de grandes
quebras estruturais recentes, como a crise financeira global de 2008-
2009, a recessdo da economia brasileira entre 2014 e 2016 e a greve
dos caminhoneiros em 2018. Nos exercicios, foram destacados trés
aspectos: a intensidade da queda do PIB, a duragéo da paralisacéo € a
velocidade da recuperagéo da economia apds a dissipagdo do choque.

O PIB devera encerrar 0 ano com contra¢do de 3,5%. O cenario base
considera que a industria, 0 comércio e 0s servigos sofrerdo quedas de
28%, 32% e 25%, respectivamente, considerando o nivel de atividade
de fevereiro antes da pandemia até o ponto minimo de atividade de
maio. A partir de junho, a economia passaré a normalizar gradualmente
de modo que, até dezembro de 2020, o patamar da produgao industrial,
das vendas do varejo e dos servigos terdo se recuperado, voltando a
85% do nivel que observamos em fevereiro deste ano. Este tipo de
recuperagao relativamente rapida se parece com o formato da letra “V”,
em que a economia atingird o mesmo nivel de atividade observado
antes da crise em margo de 2021.

As perspectivas para 2021 sdo muito favoraveis, pois as medidas de
estimulo fiscal, de crédito e as provaveis redugdes de juros pelo Banco
Central deverdo permitir que a economia recupere o patamar de
atividade antes da crise de coronavirus ao fim do 1° trimestre do
préximo ano e termine o ano com crescimento de 5,3%. Apesar do
crescimento de 2021 ser elevado em termos absolutos, a base de
comparagéo baixa de 2020 — pela forte queda do PIB neste ano - sera
responsavel por grande parte do resultado.

Os riscos, em relagdo ao cenario base de atividade, contemplam quatro
dimensdes: quarentena mais prolongada, intensidade maior da queda
de atividade, velocidade menor de recuperagéo ou uma segunda onda
de contaminag&o que leve a um novo periodo de reclusao.

Ano | | n° 129 de abril de 2020

O cenario alternativo podera ocorrer caso a quarentena se estenda até
agosto e a atividade registre quedas mais intensas até este més, como,
por exemplo, a produc&o da indUstria, as vendas do varejo e 0s servigos
recuando 35%, 40% e 30%, respectivamente. Neste ambiente, a queda
do PIB seria mais forte e a recuperagéo ocorreria mais lentamente, em
formato de “U”, com o nivel da atividade recuperando somente 55% da
producdo observada antes da pandemia até o fim deste ano. E apenas
em junho de 2021 a economia atingiria o patamar observado antes da
crise da Covid-19. Este desenho de desaceleragéo e de recuperagao
resultara numa contragéo de 5,7% do PIB em 2020.

Da mesma forma que o cenario base, a recuperagdo, mesmo em ritmo

mais lento, ensejara um forte crescimento de 6,5% do PIB em 2021,
devido & maior contragdo da economia em 2020.

Politica monetaria e inflagao

Diante do novo cenario de crescimento, revisamos para baixo nossas
projecdes de inflagdo. A inflagdo mais baixa em 2020 ira refletir tanto o
menor pre¢o das commodities, especialmente do petréleo, quanto a
acentuada queda da atividade econdmica. O impacto da ampliagéo da
restricdo de movimentagdo de pessoas, com a consequente
paralisacdo de diversas atividades industriais, do comércio e de
servigos, fard& com que o fechamento do hiato do produto (ou a
capacidade ociosa da economia) ndo seja apenas adiado, como se
elevara novamente, atingindo patamares recordes.

Apesar da forte depreciagdo cambial, ndo vemos espago para que a
alta do dolar seja repassada aos pregos. O chamado pass-through do
cambio, que j4 era baixo antes da Covid-19, deve ser menor ainda dada
a elevagéo da ociosidade da economia. Assim, a auséncia de pressdes
inflacionarias levara o IPCA a recuar para 1,7% este ano, patamar
abaixo do piso da meta de inflagéo (2,5% em 2020). Em 2021, com a
normalizagéo esperada da atividade econdmica, o IPCA deve se elevar
gradualmente para 3%, mas ainda permanecera abaixo do centro da
meta de inflacéo, que foi estabelecido em 3,75% para 2021.

Considerando o impacto da Covid-19 sobre a atividade, a agdo
coordenada dos bancos centrais e a prépria dinémica inflacionaria no
pais, passamos a considerar cortes adicionais de juros, num total de
150 pontos base, levando a taxa Selic para 2,25% ao ano.
Adicionalmente, avaliamos que o cenario de recuperagao da atividade
de 2021 ndo devera indicar maiores pressdes sobre a trajetéria de
inflag&o do préximo ano e, portanto, a taxa de juros devera permanecer
estavel no patamar de 2,25% ao longo de 2021.

No caso do cenario alternativo, de recuperagao em formato de “U”, que
traz uma retomada mais lenta, a quarentena prolongada até agosto
implicara em aumento da ociosidade da economia, ou seja, em maior
hiato do produto que o observado no cenario base. Neste cenario, 0
IPCA devera ser impactado pela maior ociosidade e terminara o ano de
2020 com alta de 1%. Diante da forte desaceleragédo da inflagéo e da

5

Informacdo classificada como publica, conforme critérios estabelecidos na norma NR-019.
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atividade, o Banco Central devera reduzir a taxa Selic para 1,25% ao
ano até dezembro deste ano.

Politica fiscal

Diante do novo contexto macroecondmico e das medidas do governo
anunciadas para conter os impactos do novo coronavirus na economia,
revisamos o cenario fiscal. Com a forte contragdo da economia
esperada para este ano, havera inevitavelmente uma redugio
substancial na arrecadag&o de impostos e tributos.

Considerando a potencial perda de receitas federais e os gastos
emergenciais para combater os efeitos da Covid-19 (pacote de medidas
fiscais se aproxima de R$ 420 bilhGes este ano), o cenario fiscal — que
contemplava déficit primario consolidado de 1,1% do PIB e uma relagéo
entre a divida bruta e o PIB (divida/PIB) de 77,1% - mudou
substancialmente. Passamos a esperar um déficit primario de cerca de
9,1% do PIB e uma divida/PIB de 88,4% ao fim de 2020.

Mesmo com a recuperagéo esperada para o proximo ano, o resultado
primario s6 voltara a apresentar superavits a partir de 2025 (contra 2021
da projecao anterior). Assim, a queda da divida como proporgao do PIB
ocorrera so a partir de 2027 (contra 2021 da projegéo anterior).

No cenério alternativo de recuperagdo mais lenta da atividade, o
impacto da pandemia de coronavirus sobre a arrecadagao devera ser
maior. Considerando o pacote de medidas fiscais ja& anunciado pelo
governo, o resultado priméario sera mais deficitario e atingird 10% do
PIB em 2020. A maior contragdo do PIB e a deterioragdo mais intensa
do resultado fiscal devem resultar em elevagéo da relagéo entre a divida
bruta e o PIB para 92,4% do PIB nesse periodo.

Apesar da piora do resultado priméario este ano, avaliamos que este
sera um evento excepcional para responder aos desafios dos gastos de
saude demandados pela pandemia do novo coronavirus e para
compensar a perda de renda das familias, das empresas e de receita
de governos regionais € locais.

Assim sendo, a expectativa é que a partir de 2021, com a recuperagéo
da atividade e a normalizag&o da arrecadacéo, as regras fiscais sejam
seguidas, como o teto de gastos e os limites de endividamento e de
gastos da Lei de Responsabilidade Fiscal. Da mesma forma, a agenda
de reformas estruturais para tornar o ajuste fiscal perene precisa ser
retomada, sinalizando o compromisso com a solvéncia fiscal.

Setor Externo

Diante de um cenério de recessao global, as exportagdes deverdo ser
afetadas pelo efeito da queda dos pregos das commodities da nossa
pauta de exportagao e pela redugdo da demanda externa. Porém, esta
reducdo das exportagdes é em parte compensada pela menor demanda
doméstica por bens importados e servigos provenientes do exterior,
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especialmente quando consideramos a forte desvalorizagdo cambial,
que contribui para o equilibrio das contas externas.

No cenario base, a balanga comercial devera registrar superavit de US$
30 bilhdes em 2020, o que significara uma redugéo em relagéo ao saldo
comercial de 2019 de cerca de US$ 10,7 bilhdes.

Apesar da deterioragdo do saldo comercial, as demais contas de
servigos, como viagens e transportes, e as contas de remessas de
lucros e dividendos deverao registrar déficits menores em 2020, o que
diminuira o saldo negativo das transagdes correntes. O déficit em conta
corrente devera passar de US$ 49,5 bilhdes em 2019 para US$ 35,5
bilhdes em 2020, uma queda de 0,3% do PIB, e reduzira o saldo
negativo das transagdes correntes para 2,4% do PIB esse ano.

As condicdes de financiamento externo brasileiro, embora piorem
substancialmente em 2020, devem se manter relativamente
confortaveis, devido aos fluxos de investimento direto de US$ 48
bilhdes (3,2% do PIB) e o grande volume de reservas internacionais.
Com a recuperagao da atividade global a partir do segundo semestre,
que deve resultar no enfraquecimento do délar frente as principais
moedas, € a retomada da atividade doméstica, avaliamos que havera
espaco para apreciagdo do real frente ao dolar. Esperamos que o délar
encerre 0 ano cotado a R$ 4,75.

Em 2021, a recuperagao da atividade devera resultar em deterioragdo
do déficit em transagdes correntes, com expectativa de saldo negativo
de US$ 43,2 hilhdes, o que representarda 2,8% do PIB. Esta
deterioragéo do saldo em conta corrente ocorrera devido a recuperagao
da economia, que passara a pressionar as contas de servicos e juro.
Com isso, a expectativa & de um déficit de US$ 82,5 bilhdes, apesar do
saldo da balanga comercial esperado de US$ 39,3 bilhdes em 2021.

No cenario alternativo de menor crescimento e cambio mais
depreciado, a conta corrente devera sofrer um ajuste maior e o déficit
deveréa recuar para US$ 25,1 bilhdes (1,7% do PIB) em 2020, como
reflexo do maior saldo comercial nesse cenério, de US$ 36 bilhdes. No
cenario alternativo, o ddlar devera terminar em R$ 5,50 em 2020 e
encerrara cotado a R$ 5,60 em 2021.

Politica

A pandemia do novo coronavirus tem exigido coordenagdo do
Executivo e do Congresso para viabilizar as medidas de estimulo e
compensagao dos efeitos sobre a economia.

A excepcionalidade das medidas tem sido ressaltada pelo governo, o
que indica que, passados os impactos mais agudos da crise e
assegurada a ponte para a recuperagdo da economia, a questdo fiscal
sera enderegada com austeridade. Se esta percepgdo mudar, o cenario
de deterioragao passara, imediatamente, a ser dominante, o que levaria
a uma disparada do délar e a desvalorizagdo dos ativos domésticos —
este é um risco a ser monitorado com cuidado.
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Estratégia da gestao

Estratégia de alocagao

O cenario do inicio de 2020 era muito positivo, tanto no Brasil como no
exterior. As Bolsas estabeleciam novos recordes mostrando confianga
no crescimento: o Ibovespa registrou o recorde histérico, em 23 de
janeiro, com 119.527 pontos, enquanto o indice S&P 500 fechou em
sua maxima historica de 3.386 pontos, em 19 de fevereiro.

No entanto, a paralisagao da atividade pelo coronavirus deflagrou uma
crise subita e sem precedentes. Os mercados inverteram a tendéncia
de alta e entraram em crise numa velocidade inédita. O primeiro
semestre de 2020 registrara a maior queda do PIB global da historia
moderna.

As Bolsas de Valores foram os mercados mais afetados no mundo
inteiro, diante do subito aumento da aversdo ao risco, com a revisdo
das expectativas sobre o crescimento. Mas os ativos de renda fixa
também apresentaram um resultado negativo em margo, com a
volatilidade refletindo os desdobramentos da pandemia do novo
coronavirus e as incertezas sobre os impactos sobre a economia.

Renda Variavel

O segmento de Renda Variavel (RV) da Petros registrou -27,6% em
margo, acumulando rentabilidade de -34,8% no 1° trimestre de 2020.
Este desempenho se compara ao recuo de 29,9% do Ibovespa no més
e a queda acumulada de 36,9% no primeiro trimestre.

Na Bolsa de Valores brasileira, as empresas que mais sofreram foram
aquelas de consumo discricionario (afetadas pela quarentena), as
empresas de menor liquidez e as de alto endividamento. O consumo
depende, em alguma medida, de confian¢a no mercado de trabalho e
da disponibilidade de renda. No entanto, o consumo basico de
alimentos e de produtos de salde apresenta um desempenho resiliente
em momentos de desaceleragéo. No lado negativo, destacamos o setor
de petrdleo e gés, onde a redugdo da demanda coincidiu com o
aumento da oferta, resultado da disputa entre Russia e Arabia Saudita.
No lado positivo, destacamos o setor de servigos de utilidade publica
(energia, saneamento etc), cuja rentabilidade é regulada por contratos
de longo prazo com 0s governos.

A carteira de Renda Varidvel da Petros registrou queda de 34,8% no 1°
trimestre do ano. A Carteira Propria encerrou o periodo com queda de
31,4%, com destaque positivo para as acdes de Dimed (15,6%),
enquanto as agdes de BRF e IRB foram destaques negativos, com
desvalorizagbes de 57,1% e 75,1%, respectivamente.

O fundo FIA Petros Ativo registrou queda de 32,7% no acumulado do
ano até margo, frente a uma retragdo de 36,8% do Ibovespa. No
fechamento de marco, a carteira do fundo era composta principalmente
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por ETFs, que visam replicar a carteira tedrica do |bovespa, e acdes
ligadas aos setores ciclicos domésticos.

O fundo FP Ibovespa FIA encerrou o 1° trimestre com baixa de 37,5%.
O fundo é composto majoritariamente por ETFs, que visam replicar a
carteira tedrica do |bovespa, com exce¢do do ETF de Small Caps
(SMAL11), que busca replicar a carteira tedrica do indice Small Caps
da B3. Além disso, o fundo detém cerca de 4,3% de seu patrimdnio
alocado diretamente em agdes, ligadas ao setor de varejo e de salde.

A posicdo comprada em indice futuro da Bolsa teve desempenho
negativo de 37,8%, pois a compra foi feita a partir do segundo dia Util
do ano, com o Ibovespa acima de 118.000 pontos. Apesar desse
contratempo burocrético, o instrumento se comprovou eficiente em
termos de controle de riscos, uma vez que manteve liquidez mesmo em
dias de circuit breaker (mecanismo que interrompe as operagdes na
Bolsa de Valores quando ha quedas muito expressivas, acima de 10%),
ao contréario de muitas posigoes.

A estratégia foi implementada para elevar a exposi¢do de renda variavel
dos planos para mais perto do Portfolio de Referéncia, sob a instrugéo
de deslocar a posi¢do para 0 mercado a vista e para ETFs, o que foi
iniciado em margo.

A carteira dos FIAs de gestdo externa, que totalizam R$ 2,5 bilhdes de
patriménio liquido, teve uma rentabilidade negativa de 35,6% no 1°
trimestre frente & queda de 36,9% do Ibovespa. No més, a carteira teve
uma rentabilidade negativa de 31,18% frente & queda de 29,9% do
Ibovespa.

Multimercados

O Fundo Petros Carteira Ativa Multimercado (FP CA FIM) — nosso
multimercado de gestao propria, enquadrado nas regras da Previc para
fundos de penséo - segue apresentando retorno consistente de 11,95%
desde o inicio da gest&o ativa, equivalente a 114% do CDI.

Encerramos o 1° trimestre com uma rentabilidade de -0,05% e, em
margo, o fundo apresentou rentabilidade de 0,17%, equivalente a 51%
do CDI. A crise também impactou negativamente os ativos de risco
globais, que registraram desempenho ruim. No mercado brasileiro,
vimos uma sequéncia de circuit breakers, o0 que nao era observado
desde a crise de 2008 e gerou um desempenho negativo em nossa
posigao comprada em Bolsa brasileira.

Contudo, a crise também abriu oportunidades de investimentos,
principalmente no mercado de juros, onde iniciamos uma posi¢io
compativel com nosso cenario de expectativa da queda das taxas de
juros nos préximos meses. Esta estratégia gerou bom resultado e
contribuiu para que o fundo registrasse ganho em um més turbulento
€OMO marcgo.
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O 1° trimestre foi marcado pela grande incerteza na economia global,
inicialmente pelo conflito envolvendo EUA e Ird, seguido pelo debate no
mercado de petréleo e, 0 mais grave, a pandemia do novo coronavirus.

Durante o0 més de fevereiro, vimos o cenario deteriorar, com evolugéo
do numero de casos e disseminagéo do virus por todos os continentes.
Optamos por zerar todas as posigdes do fundo durante o més, devido
a falta de visibilidade e & grande incerteza em torno do assunto. Com o
decorrer do tempo, vimos que foi uma deciséo acertada, uma vez que
0 mercado entrou em um “estado de panico”, em que os pregos dos
ativos ja ndo refletiam seus fundamentos. Ativos de renda variavel
passaram a negociar abaixo de seu patriménio liquido e o mercado de
juros precificava seguidas altas de juros por parte do Banco Central.

O FP FOF Multimercado, com patriménio de R$ 1,5 bilh&o, foi criado no
dia 10/12/2019 para incorporagdo dos investimentos realizados nos
fundos multimercados de gestores terceirizados. No més de margo, a
rentabilidade foi negativa em 3,24% e, no trimestre, o FP FOF
Multimercado teve rentabilidade negativa de 3,86%.

Renda Fixa

Os vencimentos de curto prazo da renda fixa tiveram dindmica positiva
em mar¢co devido aos dados mais favoraveis de inflagdo e da
expectativa da taxa Selic para um patamar abaixo de 3,75% ao ano. Ao
mesmo tempo, 0s vencimentos mais longos registraram perdas.

Em margo, os juros dos titulos indexados a inflagdo mais longos
subiram 96 pontos basicos frente ao fim de dezembro de 2019, quando
atingiram 3,60% ao ano, e foram negociados a 4,56% ao ano. Desta
forma, o IMA-B5+, que é o benchmark dos vencimentos indexados ao
IPCA com prazo superior a 5 anos, registou rentabilidade negativa de
10,93% em margo, acumulando queda de 10,62% no primeiro trimestre.
O IRF-M, que é o benchmark dos titulos pré-fixados, apresentou
resultado negativo de 0,11% em margo, acumulando alta de 1,42% no
1° trimestre.

Desde o comego do ano de 2020, o comportamento da inflagdo se
mostrou benigno e os choques de pregos verificados no fim do ano de
2019 - especialmente de carnes - foram amenizados e a dinamica foi
mais favoravel que as expectativas iniciais. No entanto, o ambiente
econdmico frente & pandemia da Covid-19 mudou significativamente.
Antes deste evento, o0 Copom sinalizava que o ciclo de afrouxamento
poderia estar proximo do fim, elencando menores riscos globais e que
havia riscos fiscais. Entretanto, com a pandemia do novo coronavirus,
0 Banco Central se deparou com um novo cenario no qual a politica
monetaria deveria continuar expansionista e novas medidas eram
necessarias com intuito de preservar a liquidez dos mercados.

Essa mudanca de expectativa foi responsavel pela queda acentuada da
taxa de juros de curto prazo, e 0 aumento das inclinagdes e dos prémios
de risco quando relacionamos taxas de curto prazo e médio prazo. Tais
efeitos nos pregos levaram o IRF-M a encerrar o0 més de margo com
queda de 0,11%. Este comportamento foi distinto ao verificado nos
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meses de janeiro e fevereiro, com altas de 0,88% e 0,65%,
respectivamente. No 1° trimestre, o IRF-M acumula alta de 1,42%.

Diante deste cenario de aversdo ao risco, repleto de incertezas
econdmicas, sociais e fiscais, os titulos indexados a inflagdo (NTN-B)
de médio e longo prazo registraram altas das suas taxas, e
notadamente as NTN-Bs com vencimento superior a 2028
apresentaram pior desempenho quando comparamos com as NTN-Bs
consideradas de curto prazo, até 2026. Este desempenho pode ser
verificado pelo indice IMA-B5, que fechou o 1° trimestre com recuo
moderado de 0,57% frente a forte queda de 10,62% do indice IMA-B5+.

O resultado do indice IMA-B5+ do més de margo foi o responsavel por
torna-lo negativo no trimestre, apagando a contribuicdo positiva dos
meses de janeiro (0,04%) e de fevereiro (0,31%). Este comportamento
dos pregos explica, em grande parte, 0 desempenho da nossa carteira
de renda fixa que esta marcada a mercado.

A carteira de Renda Fixa consolidada da Petros apresentou ganho de
0,31% em janeiro, de 0,24% em fevereiro e queda de 4,73% no més de
margo, refletindo a elevada participagao de titulos marcados a mercado.

Nos meses de janeiro, fevereiro e margo, o FP Inflagdo Curta rendeu
0,56%, 0,63% e -1,63%, respectivamente. No FP Inflagdo Longa, os
primeiros trés meses tiveram rentabilidades de: -0,28%, +0,14% e -
12,92% respectivamente. Desde o inicio (2/7/2019) até margo deste
ano, os fundos de inflagdo curta e longa acumulam alta de 5,28% e
queda de 6,33%, respectivamente.

Até meados de 2020, as perspectivas sdo de que os mercados
apresentem maiores niveis de volatilidade. Os titulos de longo prazo
ainda podem embutir uma nova onda de pessimismo, incorporando
maiores riscos devido as dlvidas frente a recuperagdo da economia.

Avaliamos que este movimento de deterioragdo pode propiciar novas
oportunidades de compra, caso ndo seja alterado nosso cenario de que
os fundamentos fiscais ndo se alteraram e os estimulos que estéo
sendo implementados terdo sucesso em reconstruir a ponte para a
recuperagao da economia doméstica e global.

O FP FOF Alta Liquidez CP — com R$ 42 milhdes de patrimonio liquido
atualmente, frente ao montante de R$ 1,2 bilhdo no fim de outubro de
2019 - teve uma rentabilidade negativa de 4,4%, contra 0,34% do CDI,
no més de marco. No primeiro trimestre, o fundo registrou queda de
3,0%, ante o ganho de 1,0% do CDI. Vale ressaltar que o unico fundo
investido no momento pela area de Fundos de Fundos é o Icatu
Inflag&o, que possui risco de mercado, ou seja, tem como indexador os
titulos de inflagdo (NTN- B) e ndo o CDI. Isso, combinado com o impacto
da atual crise da pandemia da Covid-19 nos ativos de risco, explicam a
volatilidade e rentabilidade recente na cota do fundo.
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Imdveis

A Petros, no més de janeiro de 2020, continuou a divulgagdo dos
iméveis disponiveis para locagédo de forma mais ativa para todos os
players de mercado, reflexo da restruturagdo ocorrida ao longo de 2019,
acompanhada pela revisdo de varios procedimentos.

A desburocratizagao do processo de locagao, que dificultava o sucesso
das negociagdes, e 0 comego da melhora no cenario para 0 segmento
de iméveis fizeram com que inicidsssemos um periodo de diversas
conversas com interessados em locag&o, visitas de proponentes aos
imoveis e recebimentos de propostas. Foram mais de 30 contatos com
interessados em locagbes no periodo, e estamos trabalhamos
fortemente para a concretizagdo de trés novos contratos de locagao,
que estao em fase final de negociagao e minuta contratual.

Ativos iliquidos e Block Trades

A carteira de FIPs (Fundos de Investimentos em Participagdes) da
Petros mostrou rentabilidade de 3,3% em margo, acumulando alta de
3,7% em 2020. Podemos destacar no primeiro trimestre, em fevereiro,
a conclusao do processo de alienagdo de 100% da participagéo indireta

CARTATRIMESTRAL DE INVESTI

Ano || n°1]29 de abril de 2020

detida sobre o ativo Itapod, pelo Logistica Brasil FIP (do qual a Petros
possui 21,65% das cotas), ao FIP BRZ Infra Portos. Este veiculo, que
foi criado pela BRZ Investimentos (gestora do FIP Logistica), é
negociado em Bolsa e tinha como objetivo captar recursos de
investidores, em sua maioria pessoas fisicas, para a aquisi¢ao do ativo.

O FIP BRZ Infra Portos captou R$ 616 milhdes, dos quais R$ 561,9
milhdes foram repassados ao FIP Logistica. Tendo em vista que o ativo
estava marcado na carteira do FIP por R$ 390 milhGes, a transagio
representou um prémio de 43,94%, levando a um impacto positivo na
ordem de 26,56% sobre o patriménio liquido do fundo. Os recursos
derivados da transagéo foram repassados aos cotistas ao longo do més
de margo. O prémio relevante, derivado da elevada demanda pelo ativo,
pode ser explicado pelo aquecimento do mercado de FIPs para pessoas
fisicas no Brasil — movimento que teve inicio em 2019, como reflexo da
conjuntura de investimentos vivenciada pelo pais a época.

Como resultado, a Petros recebeu cerca de R$ 125 milhdes nesta
operagao. Internamente, a matéria foi aprovada, apos ser submetida as
algadas deliberativas, conforme previsto na governanga da Fundagéo.
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Desempenho dos Investimentos

Rentabilidade mensal prévia (marco)
Posigao em 31/03/2020

Rentabilidade mensal

Planos
Petros Renda Fixa Renda variavel IEvestimento Imdveis Opera.g_é es com Total Meta atuarial
struturado participantes

Braskem 0,34% - - - - 0,34% -
Copesul 0,34% - - - 0,80% 0,34% -
Lanxess -1,79% -18,32% 5,38% 0,01% 0,80% -4,17% 0,45%
Nitriflex -3,12% -22,69% -1,89% 0,00% 0,80% -7,40% 0,49%
PGA -2,16% -19,38% -2,08% 0,08% - -6,47% 0,44%
Planos de
comribuicao  o52% 32,12% 3,23% . 0,80% 8,31% 0,46%
(CDs)
PP-2 -0,33% -31,91% -3,06% 0,13% 0,80% -11,03% 0,54%
PPSP-NR 70 0,34% - - - 0,80% 0,48% 0,54%
PPSP-NR -8,33% -24,72% 3,11% 0,01% 0,80% -12,19% 0,47%
PPSP-R -8,58% -25,55% 3,11% 0,01% 0,80% -12,59% 0,47%
PPSP-R 70 0,34% - - - 0,80% 0,56% 0,54%
PQU 0,34% - - - - 0,34% -
Sanasa 0,82% -31,80% -3,23% - 0,80% -9,92% 0,41%
TapmePrev 0,44% -32,05% -3,23% - - -10,83% 0,53%
Ultrafeértil -1,12% -18,69% 5,38% 0,00% 0,80% -4,13% 0,45%

5,61% -27.60% 1,.32% 0,03% 0.80% 11,61% _

Planos de contribuicao definida (CDs): Alesat, Cachoeira Dourada, Eldorado Prev, FiepePrev, GasPrev, IBPPrev Associados, Liquigas, Petro RG,
PTAPrev, PrevFiea, PrevFiepa, Repsol YPF, SulgasPrev, TermoPrev, Aduanaprev, AnaparPrev, CRAPrev, CRCPrev, CROPrev, CulturaPrev, FenajPrev,
IBAPrev, Prev-Estat, PreviContas, Prevltalia, Simeprev, SinMed/RJ
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Rentabilidade anual prévia (acumulada de janeiro a mar¢o)
Posigao em 31/03/2020

Rentabilidade anual

Petros
Renda Fixa ENEREE [nvestimento Imoveis Operagées com Total Meta atuarial
Estruturado participantes

Braskem 1,01% 1,01%

Copesul 1,01% - - - 0,80% 1,01%

Lanxess -0,68% -32,27% 7.60% -0,18% 3,28% -6,37% 0,45%
Nitriflex 1,79% -33,74% -2,05% 0,55% 3,62% -10,38% 173%
PGA -0,98% -29,28% -2.31% 0,66% ; -9,07% 1.56%
Planos de

g‘;;}:";g:'?“ -0,60% -37,61% -3,81% - 2.37% -10,58% 163%
(CDs)

PP-2 0,96% -37.62% -3.59% 1,03% 3,43% -13,35% 1.88%
PPSP-NR 70 0,94% ; - - 4,39% 2,55% 187%
PPSP-NR -8.10% -33,12% 3,20% 0,85% 4,43% 15,13% 1,65%
PPSP-R -8.43% -33,22% 3,20% 0,86% 3,26% 15,34% 167%
PPSP-R 70 0,94% ; . . 3,27% 1.95% 187%
PQU 1,01% ; - - ; 1,01%

Sanasa 2.21% -36,86% -3.81% - 4,05% 12,10% 1.59%
TapmePrev 1,88% -37,54% -3.81% - ; -13,36% 1.83%
Ultrafértil -0,03% -32,69% 7.60% 151% 3,01% -7.35% 1.59%

m 5,09% -34,79% 1,64% 0.87% 3.42% -14,20% _

Planos de contribuicao definida (CDs): Alesat, Cachoeira Dourada, Eldorado Prev, FiepePrev, GasPrev, IBPPrev Associados, Liquigas, Petro RG,
PTAPrev, PrevFiea, PrevFiepa, Repsol YPF, SulgasPrev, TermoPrev, Aduanaprev, AnaparPrev, CRAPrev, CRCPrev, CROPrev, CulturaPrev,
FenajPrev, IBAPrev, Prev-Estat, PreviContas, Prevltalia, Simeprev, SinMed/RJ
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