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Mensagem do Diretor de Investimentos

Até o final de margo, o Ibovespa e o IMA-B5+ registraram quedas de -2,0% e -5,1%, respectivamente. No mesmo periodo, o CDI
rendeu 0,48%, enquanto IFIX caiu 0,81% e o IRF-M retraiu 2,80%. A piora do quadro da pandemia juntamente com os ruidos fiscais
elevaram a percepcao de risco e levaram a perdas em todas as classes de ativos brasileiros.

Nossas equipes continuam acompanhando os mercados em busca das melhores estratégias para os investimentos. Mesmo com as
quedas expressivas da Bolsa e dos titulos de renda fixa, conseguimos mitigar o impacto e o resultado consolidado da Petros
apresenta uma retracao de 0,13% no trimestre.

E importante entender que, diferentemente dos fundos multimercados condominiais — que, além de poderem alavancar e possuirem
patriménios muito menores, o que permite mudar mais frequentemente a composicao da carteira —, a estratégia de gestdo de uma
fundagdo busca perseguir as metas atuarias e de rentabilidade por meio da construgdo de uma carteira de investimentos
diversificada.

Além disso, a inflagdo mais alta — a projecao do IPCA para 2021 estd em 5,30% - faz com que a maioria dos objetivos de retorno
esteja na faixa de 10% em 2021. Veja alguns casos:

Meta atuarial ou indice de Objetivo de retorno com

referéncia IPCA em 5,3%
PPSP-R IPCA + 4,43% ao ano 10,2%
PPSP-NR IPCA + 4,37% ao ano 10,2%
PPSP-R Pré-70 IPCA + 4,86% ao ano 10,4%
PPSP-NR Pré-70 IPCA + 5,07% ao ano 10,6%
Lanxess IPCA + 4,06% ao ano 10,2%
Nitriflex IPCA + 3,71% ao ano 9,8%
Ultrafértil IPCA + 4,13% ao ano 10,2%
PP-2 IPCA + 4,92% ao ano 10,5%

Estes objetivos de retorno sao a origem do dimensionamento do risco e acabam gerando a necessidade de alocagdo nas classes de
maior retorno, e, consequentemente, de maior risco. Nossos modelos buscam sempre minimizar o risco diante do retorno requerido
e mitigar o impacto das flutuagdes, o que foi atingido neste primeiro trimestre.

A boa noticia é que nosso cenario sugere que, com a vacinagao e a reabertura da economia, teremos uma recuperagao expressiva
nos precos dos ativos no 2° trimestre, o que deve levar a uma expressiva recuperagao da rentabilidade dos planos.
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Cenario Base

Ancora Fiscal

35% 65%
Probabilidad
robabriicade 2020 2021 2022 2020 2021 2022
PIB (% a.a.) -4.10% 2.30% 1.25% -4.10% 4.30%  2.00%
IPCA (% a.a.) 4.50% 5.80%  3.50% 4.50%  5.30%  3.50%
1 0,
Selic (% a.a.) 2.00%  7.00% 7.00% 2.00%  5.50% 5.50%
(final de periodo)
Cambio (R$/USD) 5.20 6.30 6.30 5.20 5.50 5.50
(final de periodo)
Juro Real 2.4%  1.4%  3.4% 2.4%  0.5%  1.9%

Proje¢oes: Fundacgao Petros

Global

As perspectivas para o cenario global sdo bastante promissoras em
2021, apds o desafio imposto pela Covid-19 no Ultimo ano. O avango
da vacinagdo em importantes economias, como os Estados Unidos,
Zona do Euro e China, coloca a reabertura da economia dessas regides
como algo provavel ao longo do 2° semestre. A continuidade de
iniciativas de estimulos fiscais, monetarios e de crédito suporta a
retomada, a medida que mantém a renda das familias e as condi¢des
financeiras, em geral, expansionistas para a economia como um todo.

Hé efeitos adversos da macica inje¢&o de liquidez como o aumento dos
pregos das commodities e a eventual elevagéo da inflagdo. Entretanto,
0 emprego ainda em recuperagdo nas principais economias torna o
risco de alta de inflagdo persistente menos provavel, visto que ha uma
grande ociosidade do mercado de trabalho. Dessa forma, n&o
antevemos aumento de juros ou retirada da liquidez pelos principais
Banco Centrais no curto prazo, sendo provavel alguma alteragdo no
programa de compras de ativos do Federal Reserve (Fed), o Banco
Central dos EUA, no fim de 2021 ou inicio de 2022.

Nos EUA, a aprovagdo de um novo pacote de estimulos e o rapido
avanco da campanha de vacinagdo elevaram substancialmente as
expectativas de crescimento, podendo ultrapassar a casa de 6,0% no
ano, apos retragao de 3,5% em 2020. Os efeitos do novo pacote ja
podem ser observados nos dados de renda disponivel, e devem
contribuir ao longo do ano para a recuperagéo do mercado de trabalho,
que ainda se encontra muito abaixo dos picos prévios.

A recuperacao répida da economia americana tem gerado temores de
pressoes inflacionarias néo transitérias, que se refletem na abertura das

treasuries. A ociosidade do mercado de trabalho e a reorganizagao das
cadeias de produg&o interrompidas devido a pandemia séo fatores que
limitam o aumento persistente da inflagdo nos préximos trimestres.
Assim, o Fed devera manter o elevado grau de estimulo na economia
e, provavelmente, o inicio da alta de juros ocorrera somente em 2023.

0 avango das contaminages pelo coronavirus aliada as novas rodadas
de lockdowns na Zona do Euro resultaram no enfraquecimento da
atividade no 1° trimestre de 2021, que registrou queda de 0,6% na
margem. A despeito da politica monetaria expansionista do Banco
Central Europeu, 0 espago fiscal limitado da maior parte dos paises fara
com que o ritmo de recuperag&o seja mais lento que nos EUA. Assim,
a Zona do Euro devera crescer 5,0% em 2021.

Na China, o crescimento econdmico tem se mantido forte, e 0 sucesso
no controle da pandemia exigiu relativamente menos esforco monetario
e fiscal do governo. Mesmo assim, as autoridades chinesas tém
alertado sobre os riscos que os excessos de estimulos trazem a
economia e aos mercados. Com isso, 0 balango entre o excesso de
estimulos e o crescimento econdmico deve ditar o ritmo da recuperagao
ao longo de 2021. Mesmo com uma postura cautelosa por novos
estimulos do governo, o crescimento atingira 8,0% no ano, uma vez que
o préprio carrego estatistico geraria um crescimento de 6,0% esse ano.
Esse nivel de atividade devera sustentar os pregos de commodities em
patamares elevados, favorecendo as balangas comerciais de paises
exportadores de matérias-primas como o Brasil.

A perspectiva de que as campanhas de vacinagdo avancem nas
maiores economias do mundo, aliada ao amplo suporte dos estimulos
adotados, eleva nossa convicgao de forte recuperagdo da economia
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global em 2021, fazendo com que o crescimento possa superar a marca
de 6,0% em 2021.

Atividade

A atividade doméstica comegou o0 ano com resultados melhores que o
esperado, indicando que o PIB do 1° trimestre devera crescer na
margem, que é compativel com nosso cenario. No entanto, esse
desempenho surpreendera positivamente parte do mercado, que
projetava uma desaceleragdo mais abrupta da atividade. Segundo essa
visao, 0 “abismo de renda e fiscal”, que seria formado com o fim do
auxilio emergencial e a redug&o dos gastos excepcionais da pandemia,
impediria a economia de manter o crescimento no inicio desse ano.

Em nosso cenario, 0o agravamento da pandemia tera um efeito
temporario na atividade, concentrado no 2° trimestre do ano e menor do
que o observado no ano passado. Mesmo considerando novas medidas
de isolamento social no final de margo, projetamos que o PIB no 1°
trimestre apresente ligeiro crescimento (0,3%), quando comparado ao
4° trimestre de 2020. O processo de recomposicdo dos estoques da
industria e os bons resultados de emprego formal sustentam o
crescimento da economia no 1° trimestre desse ano.

O recrudescimento da pandemia deve afetar o cenario de atividade por
meio das medidas de restricdo iniciadas em margo e da incerteza
relacionada & dindmica da pandemia e a negociacdo das novas
medidas fiscais. Nossa proje¢éo para o PIB no 2° trimestre foi revisada
para baixo, passando a considerar uma contragdo de 0,2% frente ao
trimestre anterior. Mesmo com essa queda, vale destacar a dicotomia
que sera apresentada na comparagao do PIB com 0 mesmo periodo do
ano passado, quando a economia praticamente parou. A fraca base de
comparagao ira levar ao crescimento expressivo do PIB nessa 6tica, em
torno de 10,4%, o que reforgara a percepgéo de recuperagao.

Entendemos que a experiéncia do ano passado, com lockdowns mais
severos e paralisacdo abrupta de diversas atividades, gerou um
aprendizado para as empresas, de como operar sob essas restrigdes,
a partir de protocolos de seguranca que mitigam, pelo menos, parte das
perdas. Por outro lado, com a delicada situagéo fiscal do pais, 0 espago
para medidas compensatdrias a perda de renda das familias e das
empresas é bem menor do que em 2020.

Dessa forma, 0 avango mais célere da vacinagéo, premissa do cenario
base, se torna elemento-chave para que a duragéo e a intensidade das
medidas sejam inferiores as implementadas ao longo do ano passado,
permitindo a recuperagéo do PIB no 2° semestre. Com a reabertura da
economia, o crescimento global se intensificando e a retomada dos
setores mais afetados pela pandemia, o ritmo médio de crescimento da
economia devera ser de 0,3% na margem no 2° semestre, 0 que
permitira que o PIB cresga 4,3% em 2021.

Os riscos em torno do cenario base seguem elevados e acima do usual.
A deterioracdo da politica fiscal por meio da flexibilizagéo do teto de
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gastos segue como o principal catalisador do nosso cenario alternativo.
Novas expansdes dos gastos, sem contrapartidas para a manutengdo
da trajetoria sustentavel da divida, deverdo implicar a percepgéo de um
risco fiscal elevado, desencadeando uma nova espiral negativa na
economia, a partir da deterioracdo das expectativas dos agentes e das
condigdes financeiras. Nesse cenario, a economia teria uma contragao
mais intensa no 2° trimestre e néo se recuperaria na segunda metade
do ano, devido ao choque adverso de novas rodadas de depreciagao
cambial, a aceleragdo da inflagdo e ao aperto de juros pelo Banco
Central. No cenario alternativo, a economia cresceria apenas 2,3% em
2021.

Politica monetaria e inflagao

As perspectivas para a inflagdo apresentaram importante deterioracéo,
sobretudo pela manutengdo da taxa de cambio depreciada e do
movimento de elevagao nos pregos das principais commodities, que
geraram ajustes adicionais nos pregos dos alimentos, de combustiveis
e de diversos bens que dependem de insumos importados. Com esse
movimento, a dindmica do 1° trimestre do IPCA surpreendeu
negativamente. A variagdo acumulada do indice no periodo foi de 2,1%.

Para os préximos meses, esperamos que o IPCA desacelere nas
leituras mensais, acumulando uma elevagéo ao redor de 1,00% no 2°
trimestre, ritmo bem inferior ao observado no 1° trimestre. Essa
perspectiva reflete, principalmente, um alivio em combustiveis, que
contribuira para devolver parte das altas recentes de pregos
administrados, e uma perspectiva mais benigna para os alimentos em
meados do ano.

Cabe destacar que, no acumulado em 12 meses, o indice permanecera
acima do teto da meta nos préximos meses. Esse movimento ja era
esperado e reflete a fraca base de comparagdo do ano passado,
devendo se estender até o 3° trimestre do ano. Para o ano de 2021,
nossa proje¢ao para o IPCA é de 5,30%, nivel ligeiramente acima do
teto da meta de inflagéo para o ano (5,25%).

Os riscos de curto prazo continuam concentrados nas incertezas em
relagdo aos reajustes de alguns precos administrados, que seguem em
discuss@o no Congresso e possuem peso relevante nos orgamentos
das familias, como planos de saude e medicamentos. Outro elemento
determinante para a perspectiva de desaceleragdo no 2° semestre do
ano permanece sendo a evolugdo da taxa de cambio.

Com a deterioracdo das expectativas de inflagdo, a redugdo da
ociosidade da economia e 0 aumento da percepgao dos riscos fiscais,
o Copom reagiu de forma mais intensa, elevando a taxa Selic em 75
pontos-base (p.b.) na reunido de margo. A fim de garantir a ancoragem
das expectativas no horizonte relevante da politica monetaria, 0 Banco
Central endureceu o discurso e sinalizou que o ritmo de aperto deve se
manter na reunido de abril. Projetamos que o Banco Central eleve a
Selic para 5,50% ao ano (a.a.) até o fim de 2021, num ciclo de
normalizag¢&o dos juros mais célere que o esperado inicialmente.
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No cenario alternativo, as consequéncias da flexibilizagdo da politica
fiscal, em especial do teto de gastos, implicariam o aumento dos
prémios de risco exigidos pelos investidores, a depreciagéo adicional
da taxa de cambio e a desancoragem das expectativas de inflagéo.
Nesse cenario, o processo de alta da inflagdo, mesmo num ambiente
de elevada ociosidade, se tornaria mais duradouro, ameagando a meta
de 2022. O IPCA atingiria 5,8% em 2021. Diante desse cenério, 0 Banco
Central teria que reagir rapidamente, ndo s6 retirando os estimulos
monetarios, mas tornando a politica monetaria contracionista ainda
neste ano. A taxa Selic subiria para 7,0% a.a. para garantir o
cumprimento da meta de inflagéo de 3,5% em 2022.

Politica fiscal

Em 2020, o Brasil se posicionou entre as economias que mais
implementaram politicas compensatérias de combate aos efeitos da
pandemia. Esta estratégia, que obteve éxito em reativar a economia,
gerou desafios fiscais importantes, que se refletram no abrupto
aumento da divida bruta do setor publico, de 75,6% para 88,8% do PIB.
O desafio de criar condigdes para estabilizar a divida em relagao ao PIB
demandara um esforgo bastante expressivo do governo no controle das
despesas e dos gastos para aliviar os impactos da pandemia.

O cenério base pressupde a manuten¢do do teto de gastos e o
cumprimento das regras fiscais neste ano, mas os riscos seguem
elevados. A piora da pandemia no 1° trimestre renovou a presséo por
novas rodadas dos programas de auxilio fiscal implementados no ano
passado. Como as duas principais ancoras fiscais atuais - teto de
gastos e meta de resultado primario - ndo comportariam um novo auxilio
emergencial, foi aprovada a PEC Emergencial, com um programa de
auxilio mais restrito e com os gastos contabilizados fora do teto. Com a
PEC Emergencial, o arcabougo fiscal foi preservado e, com isso,
projetamos no cenario base um deficit primario de 2,8% do PIB para o
setor publico consolidado, condizente com uma ligeira reducéo da
divida bruta para 87,3% do PIB em 2021.

Porém, é importante destacar que, mesmo considerando o cenario
base, no qual projetamos um arrefecimento da pandemia no Brasil no
2° semestre, com a reducdo do niimero de casos a partir de maio/junho,
concomitante a aceleragdo da vacinagéo da populagdo no periodo, o
cumprimento do teto dos gastos continua desafiador. As despesas
obrigatérias continuardo pressionadas, mantendo um espago muito
reduzido para as despesas de custeio. Nesse sentido, a atuagéo do
Congresso continuard a ser um elemento-chave para reduzir a
percepgao de riscos fiscais, mantendo a atengdo dos investidores em
pautas relacionadas a expansao dos gastos fiscais.

No cenario alternativo, a perda das ancoras fiscais trara efeitos
prejudiciais sobre a dindmica fiscal. A flexibilizagdo do teto tera forte
impacto nas expectativas, com aumento dos prémios de risco,
depreciagdo da taxa de cambio e elevagdo das taxas de juros.
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Nesse cenario, os deficit primarios permanecerdo elevados e a
dinamica da divida sera afetada pela maior despesa de juros e pelo
aumento do prémio cobrado pelos investidores para financiar a divida,
de tal modo que a divida bruta continuaria em trajetéria ascendente.
Essa dinamica deixa claro o custo do abandono da politica econdémica
vigente. O equilibrio nesse cenario ocorrera com mais endividamento,
juros reais altos, inflago mais pressionada e menor crescimento da
economia. Nessas condigdes, projetamos para 2021 um deficit primario
do setor publico consolidado de 4,0% do PIB, com impactos
significativos no comportamento da divida bruta, que saltaria para
91,2% do PIB ao final de 2021 e, com a flexibilizagao do teto de gastos,
a perspectiva de uma trajetéria divergente da divida nos préximos anos.

Setor Externo

Apds a forte saida de recursos de mercados emergentes em 2020, os
fluxos vém se normalizando e recuperando parte dos valores negativos
acumulados no periodo. Em 2021, o fluxo contratado (comercial e
financeiro) se mostra positivo em US$ 9,4 bilhdes até 23 de abril. Na
balanca comercial, a expectatva é que 0s maiores pregos
internacionais favoregam o superavit comercial, que deve atingir cerca
de US$ 70 bilhoes em 2021.

Devido ao bom desempenho da balanga comercial, as contas externas
devem apresentar os melhores resultados dos Ultimos 15 anos,
atingindo superavit de US$ 3,7 bilhdes em 2021. Além disso, espera-se
um forte fluxo de investimentos diretos no pais, de cerca de US$ 60
bilhdes, apds um total de US$ 34,2 bilhdes em 2020.

Normalmente, os cenarios de commodities mais valorizadas
implicariam a apreciagdo das moedas de exportadores, devido a
expectativa de maiores superavits comerciais. Entretanto, as moedas
emergentes, em especial o real, se encontram pressionadas tanto por
fatores externos, como a abertura das curvas de juros nos mercados
internacionais, quanto por fatores internos, como a percepgédo de
elevadas incertezas fiscais, que pressionam o prémio de risco.

No caso brasileiro, a falta de previsibilidade da politica fiscal doméstica
constitui um dos principais entraves para a apreciagdo da taxa de
cambio, uma vez que os fundamentos das contas externas
permanecem muito solidos, como o superavit em conta corrente e a
entrada de investimentos diretos esperados para 2021.

No entanto, a perspectiva de avango na vacinagao da populagéo e de
recuperagdo da atividade no 2° semestre nos leva a crer numa ligeira
valorizagdo do real até o fim do ano. Mesmo assim, devido as incertezas
fiscais € ao avango da agenda de reformas, devera ser mantido um
prémio de risco associado a moeda doméstica, limitando o potencial de
valorizagdo no ano. Nesse cenario, esperamos que a taxa de cambio
atinja R$/US$ 5,50 no fim de 2021.

Ressaltamos que, mesmo em um cenario externo positivo, de elevada
liquidez e forte expanséo da atividade econdmica dos nossos maiores
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parceiros comerciais, caso haja deterioragao do risco fiscal, conforme
descrito em nosso cenario alternativo, devemos observar forte
desvalorizagdo da moeda doméstica, reflexo da saida de recursos do

Estratégia da gestao

Renda Fixa

Os primeiros meses do ano foram marcados pela cautela nos
mercados. No Brasil, a elei¢do de candidatos apoiados pelo governo
para a presidéncia do Congresso gerou uma percepgao positiva em
relagdo ao andamento da pauta econdémica. Entretanto, a tramitacdo da
PEC Emergencial, que trazia consigo a renovagdo do auxilio
emergencial, sofreu alteragdes nas regras fiscais propostas, o que
elevou a percepgao de risco fiscal e pressionou a curva de juros.

Além disso, o debate sobre reflagdo no mundo se tornou mais intenso,
em especial nos EUA, elevando as taxas de juros das treasuries. No
Brasil, o recrudescimento da pandemia, que atingiu os piores
patamares de contaminagdo em margo, aumentou a percepgao de risco
da economia. As surpresas inflacionarias do inicio de ano, em especial
em fevereiro e margo, resultaram na revisao de projegdes para o ano.
O Banco Central reavaliou seu cenario de inflagdo e retirou o
compromisso de manter a taxa de juros estavel (“forward guidance”).

Em marco, o Banco Central iniciou o ciclo de alta de juros com uma
elevagédo de 75 p.b., e sinalizou com uma comunicagdo dura de que
uma nova alta de igual magnitude devera ocorrer na reunido de maio.
Apesar do BC citar que seria um processo de ajuste parcial da taxa de
juros, o mercado adicionou altas adicionais na curva de juros de curto
prazo. Nos vértices mais longos, a incerteza do aumento dos casos de
contaminagao de Covid-19 e a fragilidade fiscal prevaleceram, o que
impactou fortemente as taxas de juros longas.

Apesar do inicio do ano dificil, temos uma visdo construtiva para os
proximos trimestres. Observamos medidas importantes tomadas pela
aproximagdo do Executivo e Legislativo, como a aprovagdo da
autonomia do Banco Central e da PEC Emergencial, um maior debate
sobre privatizagdes e o andamento de reformas microeconémicas em
setores especificos, como saneamento. A melhora nos dados de
contaminagao e a aceleragdo no processo de vacinagao nos ultimos
meses deverdo retirar parte do prémio adicionado pelo mercado na
curva de juros. Assim, mantemos uma visao positiva para os vértices
mais longos, principalmente na curva dos cupons dos titulos indexados
ainflagéo.

Na parte curta da curva de juros, acreditamos que o Banco Central ira
seguir o ciclo de aperto monetario, mas ndo como precificado pelo
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pais, e reavaliagdo dos precos dos ativos domésticos. Nesse cenario
alternativo, a taxa de cambio alcangaria o patamar de R$/US$ 6,30 no
fim de 2021

mercado. Na nossa visdo, um ciclo de alta de juros, com a taxa Selic
final acima da taxa neutra como precificado pela curva, ndo é hoje o
objetivo do Banco Central. Acreditamos que esse ciclo de alta vise a
apenas retirar o excesso do estimulo monetério extraordinario, o que
nao seria levar os juros a um patamar como precificado nos vértices
curtos, em que enxergarmos oportunidades de alocagdo nos juros
nominais.

Renda Variavel

Gestao propria

Apbs desvalorizagdo das bolsas de valores, no Brasil e no mundo,
durante o inicio do ano, e recuperagao nos meses seguintes, mantemos
uma visdo moderadamente otimista para o mercado de renda variavel
no horizonte de 12 meses, principalmente em relagao a Bolsa brasileira.

As principais empresas do lbovespa vém apresentando melhora
sequencial de seus resultados trimestrais, influenciadas pela forte
recuperacdo da economia global e pela retomada da economia
brasileira, mesmo com a redugdo dos estimulos do governo e a piora
da pandemia no més de margo de 2021. Pelo lado negativo, vimos um
aumento das incertezas em relagdo ao compromisso fiscal
influenciando as taxas de juros do pais e, consequentemente, as taxas
de desconto utilizadas para o calculo de retorno minimo exigido pelos
investidores, no que se refere aos ativos de riscos de renda variavel,
arrefecendo um pouco a alta das agdes brasileiras.

Nossos modelos de projecao apontam para um valor justo do Ibovespa,
em torno de 130 mil a 140 mil pontos para o final de 2021, o que ainda
imputa alguma valorizagdo em comparagao aos niveis atuais, sendo
que os desafios politicos e econdmicos internos ainda impedem uma
alta mais forte do mercado de agdes.

Apesar dos desafios politicos ja percebidos, o cenario macroeconémico
indica uma recuperagdo dindmica do crescimento da economia, que,
aliada a ancoragem fiscal € a uma taxa de juros estruturalmente baixa
ao longo de 2021, contribui para essa visdo positiva para 0 mercado de
renda varavel no curto prazo.

Além disso, o nivel da taxa de juros de longo prazo ja reflete
apropriadamente os riscos fiscais inerentes da economia brasileira, e
esse vetor ndo devera, a partir de agora, atrapalhar a dindmica do
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mercado de renda variavel de forma significativa, dados os niveis atuais
de pregos e multiplos dos ativos.

Por Ultimo, reforgamos a qualidade e a liquidez das principais empresas
investidas, que devem se beneficiar diretamente da recuperagio da
economia ao longo dos proximos trimestres, como, por exemplo, pela
manutencdo dos pregos de commodities de forma sustentavel, pela
retomada da normalidade da economia e pela expectativa de melhora
do desemprego.

FoF de fundos de investimentos em agdes

Apesar de 0 més de janeiro ter sido marcado por um certo otimismo
para a Bolsa, com expectativa de continuidade do fluxo de capital
estrangeiro para o pais, 0 cenario se reverteu rapidamente devido aos
ruidos politicos vivenciados ao longo do trimestre. Simultaneamente, o
atraso na vacinagéo e a piora da segunda onda de Covid-19 colocaram
em discuss@o a necessidade de novos auxilios emergenciais, que
deterioram ainda mais o cenario fiscal do governo e provocaram
revisdes do PIB para baixo por uma parte do mercado.

Essas questbes acabaram resultando no descolamento da Bolsa
brasileira em relagdo as estrangeiras, além de provocar uma divisdo
nitida do mercado de agbes. Por um lado, a bolsa de commodities foi
destaque no 1° trimestre, sustentada tanto pelo cenario de retomada
no ambiente internacional, puxado principalmente pelos EUA, quanto
pelo cadmbio ainda favoravel para as exportadoras. Por outro, a Bolsa
voltada para o mercado doméstico, em especial o setor de servigos,
continuou com perspectiva negativa. Contudo, para os préximos
meses, a avaliagdo é mais otimista, com a aceleragéo da vacinagao no
pais e a retomada econdmica, favorecendo principalmente os setores
beneficiados pela reabertura da economia.

Multimercados

Gestao propria

Conforme comentamos em cartas anteriores, desde o inicio do ano,
nossa preocupagdo era a pressao por novos auxilios decorrentes do
agravamento da pandemia e a piora do debate a respeito da situagéo
fiscal do pais. Dessa forma, iniciamos o ano com uma prote¢do
comprada em inflagdo implicita longa, que apresentou bom
desempenho para os fundos. Em renda variavel, a posigdo comprada
em Bolsa no Brasil e em papéis especificos que enxergamos valor
também contribuiu positivamente para os fundos. No mercado de juros,
ao longo do trimestre, carregamos juros reais longos e iniciamos
posi¢do aplicada em juros nominais curtos, por considerarmos que 0
mercado exagerou na precificacdo do ciclo de alta de juros por parte do
Banco Central. E, no mercado de moedas, seguimos com posi¢éo
comprada em real, que vem sendo a principal contribui¢do negativa
para os fundos.

Ainda consideramos que o cenario de alto grau de estimulo com ampla
liquidez global, somado a reabertura das economias e a retomada cada
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vez mais forte, gera um ambiente favoravel para os ativos de risco.
Apesar das preocupagdes que temos no ambito fiscal, enxergamos
prémio excessivo na curva de juros nominal curta, onde mantemos
posicdo aplicada. Com o avango recente da vacinagéo e o fim do debate
em torno do orgamento, enxergamos um momento favoravel para os
ativos locais. Sendo assim, seguimos comprados em Bolsa e com
posi¢do comprada no real, no qual avaliamos assimetria relevante no
nivel de pregos da moeda quando comparados com seus fundamentos.

FoF de fundos multimercados

A conjuntura global do primeiro trimestre de 2021 foi marcada,
principalmente, pelos estimulos fiscais nos EUA, somados a aceleragao
em seu ritmo de vacinag&o. O pacote fiscal inicial do pais foi acrescido
ao pacote de infraestrutura, o que gerou uma injegao de liquidez na
economia americana em escalas significativas. Esse incentivo,
combinado com uma vacinagao acelerada, gerou uma expectativa de
pressdo inflacionaria futura, que culminou na abertura da curva, ou seja,
em maiores taxas dos freasuries e no aumento da volatilidade dos
ativos globalmente. Além disso, 0 posicionamento do Fed “behind the
curve” também foi um ponto crucial do trimestre.

Com os EUA puxando o crescimento global, ndo ha consenso entre as
casas sobre 0 comportamento do délar.

No cenério interno, destaca-se também o aumento das pressdes
inflacionarias, principalmente via pre¢os administrados (transporte), o
que imp0s a necessidade de subida da taxa de juros por parte do Banco
Central. Houve um aumento de 75 pontos-base (p.b.) na reunido de
margo do Copom e as perspectivas sdo de continuidade dessa
tendéncia de alta dos juros. Além disso, o processo de vacinagéo se
mostrou insuficiente ao longo do primeiro trimestre, e a discussao
acerca do orcamento de 2021 foi o principal tema gerador de
instabilidade no ambiente politico. Com a intensificagdo da pandemia,
houve um aumento da necessidade de uma nova rodada de auxilios
fiscais, e 0 estresse no processo de aprovagao do orgamento se refletiu
no cambio, com uma desvalorizagdo maior do real, mesmo no
comparativo com outras moedas emergentes. Isso acabou
beneficiando principalmente o setor de commodities da Bolsa, dado o
cenario de alta de precos no mercado internacional e de cambio
desvalorizado. Com a aceleragdo do processo de vacinagdo nos
proximos meses, a tendéncia é de melhora do cenario interno.

Fundos de Investimentos em Participagoes

No primeiro trimestre de 2021, na carteira de Fundos de Investimentos
em Participagdes (FIPs), houve a liquidagdo do FIP Brasil Energia,
gerido pelo BTG Pactual, concluindo o processo de desinvestimento
iniciado no ano anterior.

Trata-se de um dos principais cases de sucesso do portfélio de FIPs da
Petros. Desde a constituicdo do FIP, em 2005, a Petros investiu R$
187,3 milhdes em oito companhias do setor elétrico. Concluidos os
desinvestimentos, recebemos R$ 690 milhdes, montante 2,77 vezes o
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capital investido em termos nominais, 0 que representou um retorno de
IPCA + 8,33% a.a., acima da meta atuarial.

Ainda na carteira de FIPs, destaca-se a atualizag&o no valor da cota do
FIP Energia PCH, proporcionando valorizagdo de 38%, com base em
novo laudo de avaliagdo independente. O laudo incorporou os efeitos
positivos da Hydra, companhia investida, causados pela evolugéo do
IGP-M em 2020, dado que a empresa possui contrato de venda de
energia indexado ao indice.

Em atualizagdo a carta trimestral anterior, seguimos ajustando os
Ultimos detalhes operacionais para a liquidagao de sete FIPs (Projeto
Diamond).

Em relagdo aos ativos de crédito (fundos de recuperagdo e carteira
propria), houve recuperagéo liquida de R$ 10,1 milhdes, referente a
créditos inadimplentes que j& estavam 100% provisionados para perda
— 0 valor auferido é liquido dos custos incorridos. Na carteira
proprietéria, destaca-se a valorizagdo de 24,3% das debéntures
participativas da Vale, o que vem sendo monitorado pela gestéo.

Imdveis

Ao longo do 1° trimestre, foram renovados dois importantes contratos
de locagdo, que, juntos, somam 48,8 mil m? de &rea locavel, e
assinados dois novos contratos, com 22,9 mil m2 Com isso, foi possivel
reduzir a vacancia total da carteira imobiliaria em cerca de quatro
pontos percentuais (p.p.) em relagéo ao periodo anterior.

No segmento de escritdrios, 0 mercado continua desaquecido devido
ao home office e a outras consequéncias da pandemia. Nesse sentido,
negociagdes em andamento previstas para o periodo passaram para o
2° trimestre. Em contrapartida, o contrato de locagao da Petrobras no
Ed. Horta Barbosa foi renovado por mais dois anos, com vencimento
para o final de 2022.

Os shoppings da carteira, que apresentavam retomada gradual de fluxo
e vendas, sofreram com fechamentos temporarios ao longo de margo,
em decorréncia de medidas restritivas implementadas em suas
respectivas regiées por conta do aumento de casos de Covid-19. Como
consequéncia, ndo houve repasses de aluguel para os coproprietarios
neste periodo.

O mercado de galpdes logisticos, segmento que vem se
desempenhando muito bem durante a crise, permanece com alta
demanda. Duas grandes empresas locatérias do Business Park Jundiai
— ltupeva, ativo que se destacou durante o trimestre, expandiram suas
atividades para um médulo de 7,8 mil m? e 15 mil m2. Uma delas com
contrato temporario de trés meses, podendo renovar por um periodo
maior. Os novos contratos fizeram a vacéncia do empreendimento cair
para 25% em marco, patamar que chegou a 42% em 2020.
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Investimento no exterior

Essa classe de ativos é importante para a diversificagdo de risco do
portfolio de investimento dos planos. Buscamos ativos que apresentam
baixa correlagdo com os ativos existentes atualmente na carteira,
otimizando o desempenho global. Procuramos gestores que oferegam
acesso aos ativos externos e expertise nos produtos.

O processo de selecdo de gestores e produtos esta em estagio
avangado e, em breve, devemos iniciar a alocag&o no exterior.
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