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Participantes

Resultado dos investimentos

Carta aos




Brasilia, 08 de marco de 2023.

Prezado (a) participante,

Esta carta tem como objetivo apresentar o desempenho dos investimentos

obtido pela Previnorte no 42 trimestre de 2022, assim como descrever as estratégias

adotadas no plano administrados pela Previnorte durante o periodo.

Cenario IMacro

Ao longo do 49 trimestre de
2022 houve melhora na percepc¢do de
risco do mercado externo. Por outro
lado, no ambiente doméstico, houve
aumento de incertezas. Destacamos 0s

pontos a seguir:

1. Menor risco inflacionario global
2. Menor risco de recessao nos EUA e Europa

3. Maior risco fiscal no Brasil

Quase que forma sincronizada, o movimento de alta de juros global
contribuiu com a reducdo do risco inflacionario nas principais economias. Apesar
de persistirem taxas de inflacdo acima das metas, o risco associado a uma explosdo

inflacionaria, nesse momento, encontra-se minimizado.
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Porqueissoimporta: Areducdo dorisco associado a inflagdo permite a construcdo
de cendrios menos restritivos a frente. Mesmo que ainda sejam necessarias altas
marginais nos juros americanos, ja é possivel ver no horizonte o final desse ciclo
de alta. E importante destacar que o FED (Federal Reserve System), na pratica, é o
banco central do mundo, portanto, qualquer movimento nos juros praticado nos EUA
interfere de forma relevante a conducdo da politica monetaria global.

Outras boas noticias contribuiram com a melhora no cenario externo: a solugao
parcial da questdo energética na Europa e a reabertura pds-Covid na China, desde
outubro de 2022. O inverno menos rigoroso e as acdes para ampliacdo da oferta de
energia na Europa, tornaram menos critica a situacdo econdmica na Europa. Além
disso, a reabertura da economia chinesa trouxe melhores expectativas para a atividade
econdmica mundial, com viés positivo para demanda de commodities, em especial
minério e petrdleo.

Porque isso importa: Europa e China representam uma parcela relevante da
economia global. Além disso, sdo parceiros comerciais importantes para o Brasil. Até
0 32 trimestre de 2022, com a economia chinesa fechada e a Europa enfrentando
enormes desafios, o indicativo era de forte queda na atividade econémica global. A
solucdo parcial da questdo energética na Europa e abertura comercial na China trazem
um pouco de otimismo para a economia em 2023.

No Brasil, segue elevado o ruido politico em relacdo a conducgdo da politica
econdmica. A aprovacado da PEC da Transicdo e a auséncia de medidas efetivas para
recomposicdo da arrecadacdo sinalizam uma piora das condi¢cdes fiscais para os
proximos anos. O mercado permanece aguardando a aprovacao de novas regras

fiscais, que devem ocorrer até abril.



Porgue isso importa: A conduc¢do da politica fiscal (restritiva ou expansiva)
impacta diretamente as projecbes de inflacdo e endividamento publico. Quanto
menor a crenca de que o0 governo sera capaz de manter a divida publica em niveis
sustentdveis, maior serd a taxa de juros demandada por investidores para financiar o
proprio governo. Portanto, é possivel afirmar que a recorréncia de ruidos relacionados
a responsabilidade fiscal tem como consequéncia a manutencdo de juros altos por
mais tempo, o que prejudica a recuperacgao da atividade econdmica.

O grafico abaixo resume o desempenho de alguns dos principais indicadores no

49 trimestre de 2022 e o acumulado em 2022.
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Desempenho dos
Investimentos

Os graficos e tabelas a seguir demonstram a

posicdo dos investimentos de cada um dos planos

de Beneficio Definido- BD em dezembro de 2022:

Eletronorte 01-A Amazonas 02-A

0,2% 0,6%

2,8% 0,8% os% L% 23% 038%

1,4% 2,1%

Roraima 03-A

Low VA% L1% 07%

B Renda Fixa
Estruturado
[ Imobilidrio
Renda Variavel
Operagao com Participantes
Exterior

A rentabilidade dos Planos BD estd muito relacionada ao desempenho do

segmento de renda fixa, que detém mais de 90% dos recursos investidos.




A carteira de investimentos dos planos BD é composta por uma série de titulos
publicos marcados na curva que, em sua média, superam a meta atuarial dos planos.
Uma parcela menor da carteira é composta por investimentos marcados a mercado
(renda variavel, estruturados e exterior) que, de forma consolidada, contribuiram de
positivamente com o resultado apresentado até setembro de 2022.

Os graficos a seguir apresentam a atribuicdo de performance

em cada um dos planos BD no 42 trimestre e no acumulado em 2022:

Resultados - Eletronorte 01-A - 42 tri/2022
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Resultados - Amazonas 02-A - 42 tri/2022
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No 49 trimestre o desempenho dos planos BD foi inferior a meta atuarial e
superior a mediana dos planos BD da indUstria de previdéncia complementar no
Brasil.

No acumulado do ano, os planos BD apresentam resultados superiores a meta
atuarial e superiores a mediana dos planos BD acompanhados pela Consultoria Aditus.

Os graficos e tabelas a seguir demonstram a posicdo dos investimentos de cada

um dos planos de Contribuicao Definida- CD em dezembro de 2022:

Eletronorte 01-B Amazonas 02-B

2,8%
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0,6%

Roraima 03-B

0,7%
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4,5% Estruturado
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Renda Variavel

3,5%

12,8%

Operagdo com Participantes
Exterior

As carteiras de investimentos dos planos CD buscam maior diversificacao e,
portanto, apresentam posicdo mais relevante em segmentos como renda variavel,
estruturados e exterior, quando comparado com os planos BD.

Os graficos a seguir apresentam a atribuicdo de performance em cada um dos

planos CD no 49 trimestre e no acumulado em 2022:



Resultados - Eletronorte 01-B - 42 tri/2022
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Resultados - Roraima 03-B - 42 tri/2022
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No 42 trimestre de 2022, os planos CD, que sdo marcados a mercado, alcancaram
resultado abaixo da meta de rentabilidade e abaixo da mediana de planos CD, segundo
dados da Consultoria Aditus.

Contribuiu positivamente para o resultado o desempenho na renda fixa,
que detém quase 70% da carteira dos planos CD. A maior parte dessa parcela de
investimentos é gerenciada por fundos exclusivos contratados pela Previnorte que,
ao longo do 42 trimestre, rentabilizaram a carteira por meio de posi¢cdes pds fixadas e,
em alguns casos, indexadas a inflagao. Os segmentos de renda variavel e estruturado,
por outro lado, detrairam resultado no periodo, prejudicadas pela forte volatilidade no
periodo eleitoral doméstico.

No acumulado do ano, os planos CD apresentam desempenho positivo, no
entanto, abaixo da meta de rentabilidade calculada para o periodo. Apesar de ter
apresentado melhor de desempenho ao longo do ano, as quedas na rentabilidade
observadas no 12 trimestre de 2022, ndo foram totalmente recuperadas.

Entre os fatores que mais contribuiram para esse desempenho, é possivel
destacar o conflito entre Russia e Ucrania iniciado em fevereiro/22 e a forte alta nos

juros observados no EUA e Europa ao longo do ano.
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Expectativa
para Z0Z5

Nos proximos meses esperam-se ajustes
marginais nos juros nos EUA e Europa e a
manutencdo de condicdes financeiras restritivas
(juros altos) por algum tempo. Apesar do movimento
global quase que sincronizado de alta nos juros observado
ao longo do ano passado, os indices de inflagdo continuam
gerando preocupac¢do. Houve mitigacdo do principal risco, qual
seja, total descontrole da inflagdo, no entanto, os indices continuam acima

de suas metas, o que indica a manutencado de ajustes.

O ciclo econémico atual indica alguma probabilidade de recessao nas principais
economias. Esse risco ja foi maior, diante de incertezas recentes quanto ao suprimento
energético na Europa (escrevemos sobre isso na Ultima carta). No entanto, a abertura
economia na China desde outubro/22 e o inverno menos rigoroso na Europa, tornaram
esse cenario mais positivo.

No Brasil, o mercado passou a precificar uma piora no cenario fiscal diante do
discurso adotado pelo novo governo. Até o momento, ndo houve nenhuma sinalizagao
de que haverd compromisso com a responsabilidade fiscal, sustentabilidade da
inflacdo e divida publica, o que contribui com a manutencdo de juros mais altos por
mais tempo.

A Previnorte esta atenta a eventuais mudancas de cenarios e, pontualmente, tem
aproveitado a oportunidade para adquirir produtos de baixo risco e que contribuam

com a meta de rentabilidade dos planos de beneficios.

i
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Consideracoes Finais

A Previnorte conta com uma estrutura
robusta para tomada de decisdo em investimentos.
Toda a carteira de investimentos é monitorada
diariamente, utilizando-se de sistemas de alerta para
eventuais desenquadramentos a legislacdo ou a Politica de
Investimentos.

Todas as decisdes de investimentos sdao precedidas de estudos de impacto
em rentabilidade e riscos, além de aprecia¢do colegiada na Diretoria Executiva,
Comité de Investimentos e Conselho Deliberativo e fiscalizacdo pelo Conselho
Fiscal.

Nossos processos de investimentos sdo certificados pelo Selo de
Autorregulacdo em Governanca de Investimentos, da Abrapp. Este selo representa
as melhores praticas de governanca de investimentos praticadas pelas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar.

E necessario lembrar que a poupanca previdenciaria é formada no longo
prazo, e os seus beneficios podem ser observados no histérico de rentabilidade

oferecido pela Previnorte aos seus planos.
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Glossario

Acgdes: Valores mobilidrios emitidos pelas sociedades anénimas, representando a menor fragdo do capital destas empresas. As empresas emitem
acOes para aumentar o capital social, e os recursos levantados podem ser utilizados para varios fins, sobretudo futuros investimentos.

Ativos: Termo que determina propriedades ou itens de valor possuidos por uma empresa ou pessoa. No caso das empresas, representa todos
os itens (caixa, estoques, créditos, imdveis, equipamentos, investimentos etc.) que a empresa possui e que estdo contabilizados em seu balango
patrimonial. Em geral, os ativos de uma empresa sdo alocados em trés categorias, de acordo com a sua liquidez e duragdo (ativo circulante,
realizdvel no longo prazo e permanente).

Benchmark: Termo que vem do inglés e define o processo usado para avaliar o desempenho de um ativo financeiro em relagdo ao desempenho
de outros ativos financeiros identificados como sendo os de melhor desempenho no setor (ou categoria de investimento). Muito usado na andlise
do desempenho de fundos de investimentos, onde o retorno da carteira do fundo é comparado com o retorno do benchmark, ou indice de
referéncia. No caso dos fundos de agdes, por exemplo, o benchmark em geral é o Ibovespa, enquanto nos fundos DI e de renda fixa o indice de
referéncia mais usado é o CDI.

Boletim Focus: Relatério de Mercado Focus, Relatdrio Focus ou Boletim Focus é uma publicagdo online, divulgada todas as segundas-feiras pelo
Banco Central do Brasil através do link http://www.bcb.gov.br/?FOCUSRELMERC contendo resumo das expectativas de mercado a respeito de
alguns indicadores da economia brasileira.

CDI: Aplicacdo de prazo de um dia util. O deposito interbancério € uma modalidade de investimento que os bancos usam para aplicar os seus
recursos excedentes ou para captar dinheiro de outros bancos com o objetivo de melhorar sua posi¢do de liquidez. O CDI é usado como benchmark
para se comparar a rentabilidade de fundos de investimento que aplicam primordialmente em titulos de renda fixa, como os fundos DI e todas as
subcategorias de fundos de renda fixa.

Commodities: Termo em inglés que significa mercadoria. Trata-se de produtos primarios como café, soja, milho, trigo, petrdleo, além de alguns
produtos industriais semi-elaborados como celulose e aglicar. Uma commodity costuma ter caracteristicas muito parecidas com a de outros
produtores, permitindo que sejam cotadas nas Bolsas de Valores. Os produtores de commodities sdo considerados “price takers”, ou seja, sdo
tomadores de pregos, ndo podendo individualmente afetar as cotagdes dos produtos produzidos. Desta forma, um produtor de soja no Brasil, por
maior que seja e por mais que varie sua produg¢do, muito dificilmente conseguira determinar os pregos mundiais da soja.

Fundos exclusivos: Nos fundos exclusivos o niumero de cotistas é limitado, e em geral é composto por grandes investidores como fundos de
pensdes.

Investimentos: Emprego da poupanca em atividade produtiva, com o objetivo de auferir ganhos a médio ou longo prazo. E utilizado, também,
para designar a aplicagdo de recursos em algum tipo de ativo financeiro.

Investimentos Estruturados: Operagdes estruturadas sdo investimentos que combinam mais de um produto financeiro com o objetivo de
aumentar as perspectivas de ganhos e reduzir as possibilidades de perdas. Ao contrério de outras aplicagdes, com as quais se visa obter vantagem
com determinada tendéncia do mercado, nas operagdes estruturadas, € possivel estabelecer ganhos e limitar prejuizos em cendrios variados,
tanto de alta como de baixa. Isso é possivel gragas ao mix de produtos com caracteristicas que favorecem o equilibrio entre rendimento e risco. E
possivel realizar operagdes estruturadas com ativos como ag¢des, opgdes, taxa de juros, derivativos, entre outros.

Macroecondmico: Termo derivado da macroeconomia é uma das divisdes da ciéncia econémica dedicada ao estudo, medida e observagdo de
uma economia regional ou nacional como um todo individual. A macroeconomia é um dos dois pilares dos estudos da economia, sendo o outro
a microeconomia. Também pode estar relacionado a economia global.

Marcagdo a mercado: A expressdo “marcagdo a mercado” é um termo utilizado no mercado financeiro para indicar o modo como é obtido
(precificado) o valor de um titulo de renda fixa. A marcagdo a mercado corresponde ao valor que seria obtido caso o titulo fosse vendido. Essa
alternativa é adequada para a hipétese de o titulo ficar permanentemente disponivel para negociagdo.

Marcagdo na curva: A expressdo “marcagdo na curva” é um termo utilizado no mercado financeiro para indicar o modo como é obtido (precificado)
o valor de um titulo de renda fixa. A marcagdo na curva, ao contrario da marcagdo a mercado, é adequada ao titulo que ficard em carteira, para ser
resgatado somente no seu vencimento. Nesse caso, o valor do titulo correspondera ao custo de aquisigdo, acrescido da atualizagdo pelo respectivo
indexador e dos juros, ambos calculados sobre o valor de face (valor de emissdo) do titulo.

Metas atuariais: Meta Atuarial € um conceito de economia e finangas, que se refere a um parametro de rentabilidade minima para investimentos.
Especificamente, a meta atuarial é o retorno minimo que um investimento de natureza previdenciaria deve trazer, para que seja possivel cumprir
as obrigagdes assumidas com os participantes.

Metas de rentabilidade: Indica um parametro de retorno de determinado investimento econémico, calculado a partir do percentual de
remuneragdo do capital investido na atividade

Renda fixa: Termo usado de forma genérica para denominar todos os titulos de renda fixa que, como o nome sugere, sdo titulos que pagam,
em periodos definidos, uma certa remuneragdo, que pode ser determinada no momento da aplicagdo ou no momento do resgate (no final da
aplicagdo). Quando vocé compra um titulo de renda fixa esta emprestando dinheiro ao emissor do titulo (que pode ser o seu banco, uma empresa
ou o governo). Portanto, os juros do titulo sdo a remuneragdo que vocé recebe por emprestar seu dinheiro. Dentre os exemplos de titulos de renda
fixa podemos citar: a caderneta de poupanga, os certificados de depdsito bancario (CDB), titulos do tesouro, letras do tesouro e titulos de crédito.

Renda variavel: Termo usado de forma genérica para denominar todos os titulos cuja remuneragdo ndo é discriminada anteriormente, como
acontece com os titulos de renda fixa. Sendo assim, a rentabilidade destas aplicagdes depende das condi¢ées de mercado. Dentre os exemplos de
titulos de renda varidvel temos as agdes, commodities e os fundos de investimento que aplicam recursos neste tipo de titulos, como os fundos de
ac¢oes, fundos multimercados com renda variavel, fundos setoriais etc.

Rentabilidade: Termo usado para expressar a valorizagdo (ou desvalorizagdo) de um determinado investimento em termos percentuais. Alguns
analistas usam o termo retorno ao invés de rentabilidade. Desta forma, um individuo tenha feito um investimento de RS 10 que, apds um més vale
RS 11, registrou uma rentabilidade de 10%. A férmula de célculo da rentabilidade é a seguinte: Rentabilidade = ((Preco fim/Pregco inicio)-1)*100,
onde Prego fim: é o prego do ativo financeiro no final do periodo de célculo da rentabilidade; e, Prego inicio: é o prego do ativo financeiro no
momento da aplicagdo.

Taxa de juros ou taxa Selic: Taxa referencial de juros da economia brasileira, determinada pelo COPOM (Comité de Politica Monetaria) do Banco
Central, que é considerada pelo mercado como o principal indicador de politica monetéria do governo.

Titulos privados: Todos os titulos de renda fixa, que sdo emitidos por bancos e empresas sdo conhecidos como titulos de divida privada, ou
titulos privados. De maneira geral, as aplicacbes em renda fixa podem ser organizadas de acordo com seus emissores. Existem basicamente trés
emissores de titulos de renda fixa, que sdo:

. o Governo (LTNs, NTNs, etc.);

. os bancos (CDBs, RDBs, letras hipotecdrias, letras cambiais);

3 as empresas (debéntures, commercial papers)

Titulos publicos: Assim como as empresas e os bancos, os governos federal, estadual e municipal precisam de dinheiro para financiar suas obras
e cobrir suas despesas. Os titulos emitidos por estas entidades sdo chamados de titulos de divida publica e podem ser pré ou pés-fixados. No caso
do Governo federal, os titulos também podem ser emitidos com intuito de sinalizar politica monetdria, como aconteceu nos ultimos meses com
o Governo, emitindo titulos cambiais para controlar a alta do ddlar.
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