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No decorrer do ano de 2022, o
mercado financeiro enfrentou situacdes diversas —
algumas positivas e outras negativas. Além disso, muitas circunstancias antecipam o que podera acontecer em 2023,
entdo vale a pena conhecé-las para se preparar adequadamente para investir no novo ano.

O ano de 2022 foi marcado por uma grande volatilidade nos mercados globais, em que o Brasil surpreendeu
em sua grande parte, se descolando dos mercados globais como uma das melhores bolsas do mundo. Em meio a um
cendrio macro global bastante desafiador, o Brasil virou o “TINA” dos mercados emergentes, sendo o destino de
investidores estrangeiros em busca de ativos baratos e que os protegessem de uma inflagdo menos transitéria do que
esperado. O indice Ibovespa chegou a registrar uma alta de +40% em ddlares em meio a quedas de 20% a 30% nos
mercados globais. Na reta final do ano, grande parte dos ganhos foram devolvidos com o aumento das incertezas fiscais
domésticas.

De fato, a palavra do ano de 2022 foi “inflagdo”. Apds o inicio da vacinagdo contra a Covid-19 em todo mundo,
as atividades econ6micas foram retomadas rapidamente. Com isso, a demanda por bens disparou e a oferta, com essas
atividades interrompidas pela pandemia, ndo se recuperou na mesma proporcdo, refletindo no aumento de prego das
commodities. Enquanto em grande parte de 2021 a inflagdo foi atribuida como “transitdria”, em 2022 o cenario
econdmico se mostrou o oposto, com a inflagao persistente.

Além dos desequilibrios na oferta e demanda, 2022 viu mais um choque inflacionario: a invasao por parte da
Russia no territério ucraniano no més de fevereiro. O conflito, que ja se arrasta por mais de 10 meses, trouxe impactos
nao so locais, como na economia em uma escala global. Com um choque de oferta nas commodities — que ja
apresentavam prec¢os mais altos pds reabertura econémica -, uma vez que os dois paises envolvidos sdo importantes
exportadores de vdrios tipos de commodities, principalmente energéticas e agricolas. Essa restricdo na oferta culminou
numa alta dos pregos das commodities, com o barril de petréleo atingindo o valor mais alto dos ultimos 14 anos — o
Brent chegou ao pico de quase 130 dodlares o barril. Em um cendrio global, em que as maiores poténcias ja se viam as
voltas com inflagdo e elevagdo de juros como consequéncia da pandemia, a situagdo se agravou.

O mundo entdo comegou a enfrentar a inflagdo em niveis recordes. No Brasil, os pregos atingiram as altas mais
expressivas desde 2015; no Reino Unido e na Alemanha, a inflacdo registrou a maior alta em quase 30 anos; e, nos EUA,
a inflagdo ao consumidor atingiu seu pico desde 1982.

Ja nos EUA, o Federal Reserve realizou a subida de juros mais rapida da histéria, levando a taxa de juros
americana de 0% — 0,25% a 4,25% — 4,50% e continuou com um tom duro. O presidente Powell sinalizou que serdao
necessarias mais evidéncias de que a inflagao estd arrefecendo para considerar uma interrupc¢do no ciclo de altas.

Daqui pra frente, a palavra “inflagdo” vai dando espago para “recessdao”. Com juros ainda subindo globalmente, os
mercados se preocupam cada vez mais com as principais economias do mundo vendo uma forte desaceleragao em
2023.

Ao longo de 2022, um dos principais fendmenos que ocorreram no mercado nacional e no mercado global foi a
inflacdo persistente. Essa situagdo se caracteriza pelo aumento continuo e generalizado de pregos, levando a perda do
poder de compra da populagéo.

Nos Estados Unidos, por exemplo, a inflagdo atingiu o patamar recorde em 40 anos, quando chegou a 9,1%
acumulados em 12 meses, em junho. A Europa e o Brasil, além de outros mercados, sofreram com efeitos semelhantes.
No contexto global, o principal fator para a acelera¢do da inflacdo foi a escalada de pregos das commodities, devido a
guerra entre Russia e Ucrania. Por causa do aumento do preco do petréleo e do gas natural, principalmente, o custo de
energia ficou mais elevado, impactando as economias.

No Brasil, entretanto, o cenario contrdrio também ocorreu: a deflagdo. Ela se concretiza quando em vez do
aumento ha uma queda generalizada nos pregos da economia. Entre julho e setembro, o Brasil registrou trés periodos
de deflacdo consecutivos, registrados pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Essa situacdo ocorreu, principalmente, devido as medidas adotadas pelo Governo Federal, como a redugdo ou
eliminagdo de impostos sobre os combustiveis. Assim, o IPCA acumulado dos 12 meses se movimentou para baixo,
deixando de apresentar dois digitos.

(51) 3207-8059 | Av. Getulio Vargas, 1151 — Sala 1611
www.referencia.poa.br




K\4 RETROSPECTIVA
> £
qAr 2022

Taxa Selic: Quando ocorre um aumento no nivel de
inflacdo, é comum que as entidades monetarias dos
paises tomem medidas para conter o avanc¢o dos precos. No caso do Brasil, a principal estratégia adotada pelo Banco
Central (Bacen) é o aumento da taxa Selic.

Essa é a taxa basica de juros da economia brasileira e é definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom),
em reunifes que ocorrem a cada 45 dias. Na pratica, a Selic ja vinha de um periodo de altas em 2021, o que se
consolidou ao longo do ano seguinte.

Na primeira reunido do Copom em 2022, ocorrida em fevereiro, a taxa passou de 9,25% para 10,75% ao ano.
Nas outras quatro reunides — em margo, maio, junho e agosto — ocorreram novos aumentos, até que a taxa chegasse
a 13,75% ao ano.

Esse foi o maior patamar da Selic desde novembro de 2016 e foi alcancado, como vocé viu, gragas a 5
aumentos consecutivos em 2022. No ultimo encontro do Copom no ano, o comité decidiu manter a taxa em 13,75%,
repetindo a decisdo das duas reunides anteriores.

No geral, essa estratégia ajudou a controlar a inflacdo do pais e, possivelmente, contribuiu para o cenario de
deflagdo. Contudo, é importante considerar que esse aumento também prejudica a atividade econémica nacional. Isso
acontece porque a Selic é usada como referéncia para todas as outras taxas do mercado. Com o aumento da Selic, a
tendéncia é que as demais taxas figuem maiores, o que eleva o custo de crédito e desestimula o consumo.

De volta aos velhos habitos. As eleicdes no més de outubro trouxeram mais destaque para o cendrio
doméstico e mais volatilidade para o mercado de agdes brasileiro do que foi observado nos meses anteriores. No
primeiro turno, vimos um cenario muito mais apertado do que as projecGes na corrida presidencial, o que foi um
resultado melhor do que esperado; e o segundo turno confirmou Lula como o préximo presidente do Brasil. Como
reacdo, vimos a volatilidade do mercado aumentar nas Ultimas semanas depois de um ano relativamente estavel, como
mostrado no grafico abaixo.

Depois das elei¢Ges de outubro, as atengGes do mercado se voltaram para a politica fiscal do préximo governo
em 2023. As questdes principais tém sido: 1) qual a composicdo do novo time econdmico, e 2) discussdes sobre
despesas fora do teto de gastos no ano que vem e a nova ancora fiscal.

Quanto a renda fixa é especialmente impactada pelo aumento da taxa de juros, ja que titulos prefixados, pos-
fixados e hibridos dependem, direta ou indiretamente, do comportamento da Selic. Desse modo, o aumento dos juros
brasileiros tende a fazer com que as aplicagdes financeiras dessa classe se tornem mais interessantes ao longo do
tempo, contudo no curto prazo sofrem impactos negativos (principalmente os TPF de longo prazo).

Esse cendrio se contrapde ao que ocorreu em 2020. Naquele ano, a Selic atingiu sua minima histérica, chegando a 2%
ao ano. Como consequéncia, o investimento em renda fixa se tornou pouco atraente, devido ao baixo potencial de
retorno.

J4 o Ibovespa, logo no comego de 2022, apresentava uma tendéncia de alta. Somente em janeiro, o indice teve
uma valorizagdo de 7% no més. No entanto, esse resultado passou a ser revertido ainda no primeiro semestre, quando
ocorreram diversas quedas no desempenho da bolsa brasileira.

Um dos motivos para essa situagao foi a guerra entre Russia e Ucrania. Com a disputa no Leste Europeu, houve um
aumento no prego das commodities e uma percep¢do mais elevada a respeito do risco global. Logo, houve uma saida
de investidores estrangeiros, favorecendo a queda da bolsa.

Outras questdes também ajudam a explicar esse comportamento do Ibovespa. Um dos aspectos se relaciona
ao aumento da Selic. Quando isso ocorre, tende a haver uma queda no consumo, o que pode prejudicar o desempenho
de empresas e, consequentemente, do indice Bovespa.

O aumento da taxa de juros nos EUA é mais uma situagdo que ajuda a justificar a queda da bolsa brasileira. Isso
ocorre, principalmente, porque os titulos do Tesouro americano sdo considerados os investimentos mais seguros do
mundo.

Com o aumento dos juros, eles passam a ter maior rentabilidade, tornando-se mais atraentes. Em um cenario
de maior cautela dos investidores, é comum haver a saida deles de mercados emergentes — como o Brasil — em busca
do investimento em titulos mais seguros e que passam a ter maior retorno.
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Ainda, vale considerar a realizagdo das
eleicOes gerais em outubro e a percepcdo de risco
fiscal, relacionado a conducdo da politica econdmica. Afinal, esses fatores contribuiram, de certa maneira, para o
movimento da bolsa brasileira no segundo semestre de 2022.

Outro aspecto importante para considerar sobre o mercado financeiro em 2022 envolve o comportamento do
dolar — e n3o apenas a sua relagdo com o real. No caso do cendrio nacional, o ddélar chegou a ser negociado por RS
5,50, em 24 de janeiro. Em julho, diante da volatilidade maior no mercado financeiro, ele voltou a subir e chegou a RS
5,46, tendo a maior alta em 6 meses.

Para entender a volatilidade do cambio e do mercado, em geral, basta notar que o délar também atingiu seu
menor valor em 2 anos ao longo de 2022. Foi em abril que a moeda norte-americana chegou a ser negociada a RS 4,66.

No Brasil, alguns motivos ajudam a justificar o comportamento do ddlar, como a saida de investidores
internacionais da bolsa brasileira. Também tem peso o contexto de inflacdo elevada, ja que o cenario pode indicar uma
deterioragdo econémica, aumentando a aversdo ao risco dos investidores.

Ainda, vale notar que, em 2022, outros paises sofreram com a for¢a do ddlar. Em julho, por exemplo, o délar e
0 euro passaram a valer o mesmo, pela primeira vez em 20 anos. A libra esterlina também atingiu uma baixa histdrica
em relagdo ao dodlar, quase alcangando a paridade com a moeda norte-americana.

Isso se deve a dois motivos principais. O primeiro aspecto é o fato de o ddélar ser considerado uma reserva de
valor, entdo ele é buscado por investidores diante de situagGes de crises e maior percepgao de risco. Em 2022,
portanto, mais pessoas investiram em dolar e o fortaleceram.

E assim o ano de 2022 passou, com volatilidade e desafios enormes para os RPPS e como podemos verificar na
tabela abaixo, a grande maioria dos ativos disponiveis para investimento do setor ndo performaram para atingir a meta.
Com excegdo daqueles ativos extremamente conservadores.

Benchmark Retorno IPCA + 5,04%
no ano 2022 % % da meta

Indice Anbima
IMA Geral 9,66% 86,90%
IMA-B 6,37% 57,30%
IMA-B 5 9,78% 87,98%
IMA-B 5+ 3,30% 29,69%
IRF-M 8,82% 79,34%
IRF-M 1 12,02% 108,13%
IRF-M 1+ 7,41% 66,66%
Renda Fixa
Poupancga 7,90% 11,12% 71,07%
CDI 12,37% 111,28%
IDKA IPCA 2 Anos 9,34% 84,02%
Renda Varidvel e Exterior
Ibovespa 4,69% 42,19%
IBX 4,02% 36,16%
IBX-50 5,72% 51,46%
MSCI World -24,70% -222,19%
S&P 500 -24,68% -222,01%

Como notamos, a grande maioria dos ativos disponiveis para o RPPS nao passaram de 80% do
objetivo estabelecido para o ano de 2022.

O RPPS de CACAPAVA DO SUL obteve uma BOA rentabilidade em reais de R$ 4.018.333,73,
fechando com um saldo em aplicagbes de R$ 51.974.677,45.
Portanto RPPS obteve em rendimentos no exercicio de 2022 de 8,62% em percentual acumulado no

ano, ja a sua META (IPCA+5,04%) ficou em 11,12%, ou seja, 2,50% abaixo da meta, mas acima da inflagéo
oficial do Pais de 5,79% a.a. (2,83% acima), portanto, a carteira obteve um ganho real em 2022.
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Nos graficos e tabelas abaixo demonstramos
como o RPPS ficou posicionado perante os
benchmarks, alocados em cada instituigdo financeira que trabalhamos, bem como, distribuigao por fundo.

Percentual por Instituigdes Financeiras Percentual por Benchmark

BANRISUL 31.202.085,96

§.362.099,90

Bancos

Percentuais

12.284.976,98

12651462

Percentuais

Benchmarics

Equipe Técnica de Investimentos

Referéncia Gestdo e Risco
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