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Estamos divulgando o segundo nimero do Boletim de Gestao de In-
vestimentos da Fundacao Real Grandeza, periédico semestral que aborda
temas relacionados com as estratégias e o desempenho das carteiras de
investimentos da entidade.

Quando o primeiro boletim foi divulgado, no inicio de 2013, havia
grande expectativa em relacdo a recuperacdo da atividade econdmica
brasileira. Todavia, esta expectativa foi frustrada e nos confrontamos com
um 1° primeiro semestre do ano muito conturbado, em funcdo dos diver-
s0s percalcos enfrentados pela economia brasileira. O cendrio internacio-
nal também trouxe surpresas negativas, especialmente devido ao cresci-
mento abaixo do esperado da atividade chinesa e ao aumento da taxa de
juros dos titulos americanos de longo prazo.

0 cendrio adverso impactou de forma negativa a rentabilidade das
carteiras de titulos ptblicos e de renda varidvel. Apesar do periodo contur-
bado e da rentabilidade negativa, o segmento de renda varidvel dos planos
previdencidrios apresentou desempenho praticamente similar ao IBr-X, e
superou o Ibovespa. Este desempenho é reflexo da estratégia de investir
em acbes de empresas com hoa geracdo de caixa e que sao consideradas
"defensivas" em periodos de aumento da inflacao.

0 desempenho negativo das carteiras esteve fundamentalmente atre-

lado a conjuntura econdmica adversa, o que prejudicou a perfomance de
diversas carteiras de investidores de longo prazo, tais como instituicdes
de previdéncia complementar. No entanto, cabe lembrar que, nos dltimos
anos, registramos desempenho muito satisfatorio, com rentabilidade
histdrica que nos garante tranquilidade diante de momentos mais desafi-
adores. Assim, a Real Grandeza se mantém inserida no grupo de fundos de
pensao com patrimonio superior a RS 10 bilhdes.

Destacamos que, em momentos de crise, surgem também boas opor-
tunidades de negdcios e que a Diretoria de Investimentos tem estado bem
atenta nessa direcao. Assim, apds o Banco Central ter iniciado novo ciclo de
aumento da taxa bdsica de juros, a Real Grandeza mapeou oportunidades
de alocacao de recursos com base no novo cendrio e, recentemente, ad-
quiriu titulos publicos federais com taxas superiores as metas dos planos
BD e (D. A Fundagao também deu sequéncia a prospeccbes no segmento
de Investimentos Estruturados, com énfase nos Fundos de Investimentos
de Participacoes e nos Fundos Imobilidrios.

Neste contexto, continuamos firmes no propésito de buscar alternati-
vas de investimentos que, sequindo os principios da sequranca e da liqui-
dez, proporcionem a rentabilidade necesséria para garantir os compromis-
s0s assumidos com participantes e assistidos.
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FUNDAMENTOS ECONOMICOS E DESEMPENHO DE MERCADO

0 primeiro semestre de 2013 foi marcado por um quadro de
frustragdes no ambito da conjuntura econdmica. As preocupagdes com
o fraco desempenho da atividade econdmica brasileira, a elevacao dos
indices inflaciondrios, 0 aumento da taxa de juros, a retracdo do ritmo
de crescimento da China, entre outros fatores, trouxeram um grande
desanimo aos agentes de mercado e aos investidores em geral.

No ambito internacional, a retracdo do patamar de crescimento
da economia chinesa repercutiu de forma negativa no mercado de
acbes brasileiro, pois a China é um importante importador de produtos
de grandes empresas nacionais. Ja nos Estados Unidos, houve uma
surpresa positiva com a melhora da atividade econmica e aumento das
taxas de juros de longo prazo. Porém, num primeiro momento, tal fato
reduziu a atratividade dos investimentos em bolsa no Brasil e impactou
negativamente a rentabilidade das carteiras de titulos pdblicos. A
frustracdo dos mercados em relacdo a atividade econdmica brasileira —
associada a decepgao com a China e a elevacao dos juros nos EUA — afetou
negativamente a rentabilidade dos investimentos da grande maioria dos
agentes de mercado, como os fundos de investimentos, os investidores
estrangeiros e também os fundos de pensao. A perda de 22% sofrida
pela Bolsa de Valores brasileira (Ibovespa), no primeiro semestre de 2013,
ilustrou muito bem a piora do cendrio econdmico.

Todavia, ainda que no primeiro semestre a rentabilidade registrada
nas carteiras de acdes dos planos previdencidrios da Real Grandeza
tenha sido negativa (cerca de -11%), em funcao do cendrio econdmico,
0 seu desempenho foi melhor que o do Ibovespa (-22%). Além disso,
a participacdo dos investimentos em acbes no total da carteira da Real
Grandeza é bem abaixo da média de mercado, de, aproximadamente,
20%, o que reduz o impacto da queda da bolsa sobre a rentabilidade
dos planos.

0 cendrio econdmico adverso também impactou de forma negativa a
rentabilidade das carteiras dos titulos pdblicos, devido a elevacao da taxa
de juros no periodo. Esses titulos sao negociados no mercado e seu preco
mantém relacdo inversa com a taxa de juros. Quando a taxa de juros sobe,
como ocorreu no inicio de 2013, o preco do titulo cai e a rentabilidade das
carteiras é afetada temporariamente. Na Real Grandeza ndo foi diferente.
Embora a elevacao da taxa de juros possa trazer novas oportunidades de
negdcios, os recursos ja investidos em titulos publicos federais (cerca de
65% do patrimdnio) sdo afetados pela variacao dos precos dos titulos em
mercado. Embora a alta dos juros seja momentanea, o efeito contabil sobre
a rentabilidade da carteira de titulos pdblicos é desfavordvel. Destacamos,
no entanto, que esse efeito nao foi suficiente para neutralizar o alto volume
de ganhos obtido nos dltimos anos. Somente nos Gltimos trés anos, entre
2010 e 2012, a rentabilidade gerada pela carteira de titulos pablicos
dos planos previdencidrios correspondeu a um resultado financeiro de
RS 3 bilhdes, enquanto que o resultado desfavoravel do primeiro semestre
de 2013 foi de aproximadamente RS 600 milhdes.

Assim, ainda que o cendrio econdmico tenha sido desfavoravel para os
mercados de ativos brasileiros no primeiro semestre, o conservadorismo
presente na gestao dos investimentos e a busca constante por aplicacdes
que garantam o cumprimento dos compromissos de longo prazo da
Real Grandeza, contribuiram para atenuar os impactos das oscilacbes
econdmicas sobre a rentabilidade.
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Desempenho e composicao das carteiras de investimento

Ao fim do primeiro semestre, os planos de beneficios da Real ~ aumento da aversao ao risco, a acomodacdo do crescimento chinés
Grandeza registraram rentabilidade consolidada negativa. 0 gréfico e, principalmente, o cendrio doméstico com um fraco crescimento
| apresenta o desempenho das carteiras de investimentos da Real ~ econdmico e forte volatilidade no mercado de juros, impactaram
Grandeza em relacdo a seus principais indicadores de referéncia. 0 significativamente a rentabilidade dos planos de beneficios.
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Destaca-se que a atual alocagdo dos investimentos continua fortemente concentrada em renda fixa, como pode ser observado no gréfico Il.

Apesar da instabilidade momentanea, ao analisarmos um histdrico mais longo, podemos observar que as rentabilidades dos Planos BD e CD acumuladas no longo

prazo continuam bem superiores as metas dos planos, considerando, inclusive, 0 ano de 2008 e o primeiro semestre de 2013, ambos periodos de crise, conforme pode
ser verificado nos gréficos Il e IV.
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OPERACOES REALIZADAS

@ Nesse primeiro semestre de 2013, a distribui¢ao dos recursos investimentos. No segmento de Investimentos

investidos dos planos de beneficios foi praticamente a mesma
prevista nas alocacdes estratégicas das politicas de investimentos,
sem apresentar descolamentos significativos. Eventuais aumentos
de posicdo em renda varidvel nos Planos BD e (D e no Plano de
Gestdao Administrativa ocorreram apenas para corrigir oscilacbes
de precos ocasionais. No segmento de Renda Fixa, a Real Grandeza
realizou investimentos em titulos pdblicos do Governo Federal
Brasileiro, as Notas do Tesouro Nacional (NTNs), nos Planos BD, (D
e Plano Administrativo. Ao todo, foram investidos R$ 100 milhdes
em NTN-B, com vencimento em agosto de 2050, e RS 49 milhdes
em NTN-F, com vencimento em janeiro de 2023. Esta alocacao foi
realizada no momento em que as taxas destes titulos estavam

atrativas, oferecendo retornos superiores as metas atuariais e/ou de

Estruturados, a Real Grandeza continua elevando
a sua alocagdo de capital comprometido no
segmento de RS 380 milhdes, em 31 de dezembro
de 2012, para, aproximadamente, RS 435 milhdes,
com a aquisicao de um fundo de participacao no
primeiro semestre de 2013.

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

(Continuamos diante de
um cendrio econdmico mui-
to desafiador. No momento,
existem alguns fatores que
reduzem a atratividade da
bolsa brasileira no curto
prazo, bem como impactam
negativamente os precos dos
titulos publicos, tais como: a
inflacdo elevada; o ciclo de
aumento da taxa de juros
no Brasil; o menor ritmo de
crescimento  da  economia
chinesa e a elevacao da taxa
de juros americana de longo
prazo. Todavia, acreditamos

que, em momentos de instabilidade, podem surgir boas oportu-
nidades e que, por meio de uma gestdo conservadora dos investi-
mentos, poderemos alcangar o objetivo da Real Grandeza, que é o
cumprimento das metas dos planos no longo prazo, como tem sido
praticado nos tltimos anos. A elevagao dos juros, por exemplo, gera
oportunidade de compra de titulos publicos a taxas superiores a meta
dos planos, enquanto a queda dos pregos das aces gera oportunida-
de de compra de a¢des de empresas com fundamentos sélidos, que
deverao entregar resultados satisfatdrios no longo prazo.
Destacamos que a economia americana deverd continuar a mos-
trar melhora em seus indicadores. O cendrio mais otimista para os

EUA, embora no curto prazo
possa ter efeito desfavoravel
para os mercados brasileiros,
via saida de recursos, poderd
ter efeito positivo no longo
prazo para os mercados de
renda varidvel, por meio de
uma perspectiva de cresci-
mento mais acelerado dos
lucros das empresas e de
mdltiplos mais atrativos.

Diante do exposto, es-
tamos em busca de opcdes
de investimentos para a ob-
tencdo de rentabilidade que
garanta o cumprimento das
metas dos Planos de Beneficios. Nesse contexto, a Diretoria de Inves-
timentos da Real Grandeza continuard com o foco direcionado para
a diversificacdo, buscando oportunidades na érea de Fundos Estru-
turados, sobretudo aqueles voltados para a ampliacao da infraestru-
tura de nosso pais, bem como permanecerd atenta a todas as demais
oportunidades que se apresentem e estejam em conformidade com
nossos objetivos estratégicos de longo prazo.

Por fim, continuaremos voltados para a selecao de investimen-
tos que agreguem valor ao patrimonio de participantes e assistidos
e estejam em consonancia com as melhores préticas de governanca
e sustentabilidade.





