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Associacao dos Servidores do Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro

FIC de Fundos de Investimento Multimercado Petros Moderado

OBJETIVO

DADOS DO FUNDO EM 31/10/2011

Obter a mesma rentabilidade da taxa de juros do mercado
interbancario.

POLITICA DE INVESTIMENTOS
Comprar papéis publicos federais pré e pés-fixados e CDB’s no limite
de 25% do Patriménio Liquido do fundo.

COMENTARIOS

O FIC de Fundos de Investimento Multimercado Petros Moderado
aplica em fundos exclusivos discriciondrios, cujos gestores e
respectivas performances estao descritas abaixo:

Rentabilidade
(% do CDI)

Rentabilidade
Gestor Nominal desde

janeiro/11 Cesde

janeiro/11

BRAM (Bradesco) 11,22% 116,28%
Safra 9,97% 103,25%
Votorantim 10,92% 113,16%
Itad 2,07% 102,72%
Santander 10,09% 104,48%
BTG Pactual 11,04% 114,40%
TUPI 4,51% 91,95%

* O gestor Itad teve seu fundo encerrado em Margo de 2011. Desta forma, a
rentabilidade do mesmo refere-se até a data de encerramento do fundo, bem
como o percentual de rentabilidade do CDI.

COMPOSICAO DO FIC DE FIM PETROS MODERADO

Administrador BEM DTVM (Grupo Bradesco)
Custodia e Controladoria Banco Bradesco S.A.
Classificagao ANBID FIC de FIM

Taxa de Administragdo Nao tem

Taxa de Performance Nao tem

Valor da Cota R$ 4,3897977700

Patriménio Liquido Atual R$ 4.473.802.813,42
Aplicagdo ASTCERJ * R$ 649.269,42

indice de Benchmark Selic

* Valor aplicado em Renda Fixa / Valores brutos

RENTABILIDADE DO FUNDO
Em 2011, o FIC de FIM Petros Moderado obteve uma rentabilidade de
10,50%, que representou 108,78% do CDI do mesmo periodo.

PERFIL RISCO X RETORNO

Periodo Retorno (% CDI)

Ultimo Més 101,09%
Ultimos 3 meses 121,22%
Ultimos 6 meses 111,36%
Mediana dos Retornos 103,93%
Desvio Padréo 0,030274%
VAR (Value at Risk) 0,038767%
Intervalo de Confianga 95,00%

RENTABILIDADE ACUMULADA X INDICADORES

Distribuicdo Patrimonial

6,40% 0,00%

66,16%

OTitulo Privado Pés-Fixado
B Titulo Privado Pré-Fixado
DOTitulo Pablico Federal Pés-Fixado
MW Titulo Plblico Federal Pré-Fixado

OBSERVACOES

Evolucao da Rentabilidade
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Fonte: Economatica / Petros - Outubro/2011
(*) Projecéo para 12 meses

Em outubro de 2004 foi feita a transferéncia da administragéo dos recursos (realizada pela BB DTVM desde dezembro de 2003) para o Bradesco BBI S.A
(Grupo Bradesco), e da custddia dos titulos (antes realizada pelo Banco Itat S.A) para o Banco Bradesco S.A.
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CENARIO MACROECONOMICO

Os lideres europeus chegaram a um novo acordo quanto as medidas necessérias para restabelecer a estabilidade financeira na Zona do Euro. O plano anunciado no dia
26 de outubro inclui medidas como (i) uma nova ajuda financeira a Grécia (130 bilhdes de euros) com alivio de 50% na divida grega nas maos do setor privado
(reestruturagao), (i) a recapitalizagdo dos bancos europeus e (iii) o0 aumento da capacidade de empréstimo do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (EFSF) através
de alavancagem. Apesar dos esforgos, o novo plano néo foi capaz de restabelecer a confianca dos investidores. Faltaram detalhes e restaram duvidas. De onde virdo os
recursos para a alavancagem do EFSF? Qual serd a fonte de capitalizagao do sistema bancario? Uma reestruturagdo de 50% da divida grega é de fato um alivio? Sendo
assim, a crise na Zona do Euro continuou se intensificando e as perspectivas para a Europa sdo agora agravadas pelas crises na ltdlia e na Espanha. A crise que
prevalece na ltalia € obviamente muito mais preocupante. Dado que a Unido Européia ndo possui condigées financeiras de “salvar” a Itélia e pelo fato do Banco Central
Europeu (BCE) poder sustentar o mercado de titulos Italianos apenas transitoriamente, o pais tera que sair da crise por suas proprias pernas, algo especialmente dificil
diante de uma situagdo econdémica desfavoravel. Por conta disso, acreditamos que, embora a ltalia possua condiges de vencer o desafio de reverter a expansdo do
endivid: 1to publico, a ia dos proximos meses serd dificil e turbulenta, notadamente por que o pais esta entrando em recessao, o que exigira esforcos fiscais
redobrados em meio ao aumento do desemprego e da insatisfagdo popular. E no caso da ltalia, a incapacidade da Unido Européia de salvar o pais, faz com que até
mesmo “leves” incertezas em relagdo a sustentabilidade da divida publica do pais possam ter forte impacto nos mercados. Nos EUA, o temor de recessao iminente foi
afastado e o cenario voltou a apontar para crescimento, mesmo que lento. Aparentemente, a significativa queda da confianga dos agentes econémicos da sinais de
recuperagao assim como os dados do mercado de trabalho. No entanto € preciso considerar que a melhora recente do ambiente econémico nao garante a diminui¢édo
dos riscos politicos para os préximos meses. As perspectivas seguem apontando para um quadro de polarizagéo politica que por sua vez deve constituir um entrave a
novos estimulos econdmicos. Por fim, na China os pregos déo sinais de arrefecimento, o que devera contribuir para que o governo e o Banco Central Chinés flexibilizem
as politicas de combate a inflagdo dando espago para politicas de suporte ao crescimento.

No cenario doméstico, os dados seguem apontando para a intensificagdo do processo de desaceleragao da atividade no 3°rimestre com destaque para a produgéo
industrial de setembro que aprofundou sua tendéncia recente de queda, contraindo 2,0% na margem apds uma queda de 0,1% em agosto. Na comparagéo trimestral, a
produgdo industrial no terceiro trimestre ficou negativa em -0,8% e no acumulado em 12 meses, a expansao industrial recuou (pelo décimo més consecutivo) de 2,3%
para 1,6% ap6s atingir o pico de 11,8% em setembro de 2010. Parte relevante do recuo da produgao continua a ser causada pela competicdo com as importagdes.
Porém, outra parte esta relacionada a queda da demanda tanto de consumo, sobretudo de bens duraveis, quanto dos investimentos. O fraco desempenho das categorias
de bens de capital e bens durdveis em setembro corroboram esta visdo. As principais quedas no més foram registradas nas categorias de bens de capital (-5,50%,
sugerindo contengéo dos projetos de investimento e expansao produtiva) e bens duraveis (-9,0%), tendo esta ultima queda liderada pelo setor de veiculos automotores,
com queda expressiva de 11%.

O consumo, por sua vez, mostra os primeiros sinais de fraqueza, como a queda de 0,4% m/m em agosto registrada pelas vendas no varejo no conceito restrito contra
alta de 1,2% em julho. Foi o pior resultado desde abril (-0,2%), mas apenas a segunda queda dos Ultimos 16 meses. Apesar da queda no més, a média mével de 3
meses manteve crescimento praticamente estavel de 1,4% ante 1,5% no més anterior. Na base anual, o crescimento desacelerou de 7,1% em julho para 6,2% em
agosto, e é o mais baixo dos Ultimos 4 meses. Um dos principais impactos negativos ocorreu em artigos do vestuario que contrairam 2,8% m/m ap6s um resultado
similarmente fraco no més anterior (3,4%). Outras contribuicoes negativas vieram de hipermercados (-0,3%) que correspondem a 28% do indice, méveis e
eletrodomésticos (-0,4%), artigos farmacéuticos (-0,3%) e outros artigos de uso pessoal (-0,1%). As Unicas contribuices positivas vieram de livros, jornais, revistas e
papelaria (+1,6%) e de equipamentos de informatica e comunicagao que cresceram +7,3% num movimento claro de reversdo da queda do més anterior (-12,4%) No
conceito ampliado, que inclui as atividades mais sensiveis a crédito como veiculos e materiais de construgéo, as vendas registram queda expressiva de 2,3%m/m, ante
queda de 0,1% no més de julho. Na média mével de 3 meses as vendas no conceito ampliado descaleraram de 1,6% em julho para apenas 0,1% em agosto e na
comparagdo anual cairam de 7,2% para 5,3%, resultado bem abaixo da média dos Ultimos 12 meses (10,6% a/a). A maior contribuicdo negativa veio das vendas de
veiculos que cairam 4,6% m/m em agosto, o quarto més consecutivo de queda (maio: -0,2%, junho: -0,3% e julho: -1,7%). A desaceleragédo nas vendas de veiculos
reflete as condigdes mais restritivas de crédito e também o ambiente econdémico mais incerto em fungdo do agravamento da crise externa. Em suma, o dados de vendas
no varejo de agosto mostram um enfraquecimento do consumo finalmente em linha com a desaceleragdo gradual dos demais indicadores de atividade, sobretudo da
atividade industrial. Outro dado importante de atividade a dar sinais de enfraquecimento veio do mercado de trabalho. A Pesquisa Mensal de Emprego, divulgada pelo
IBGE, mostrou o que podem ser os primeiros sinais de algum alivio, a ser confirmado nos préximos meses, no apertado mercado de trabalho brasileiro. A taxa de
desemprego ficou estavel em 6,0%, mas, sob ajuste sazonal, saltou de 5,9% em agosto (a minima histérica) para 6,2% em setembro. Outro indicio de desaceleragao foi
a queda consideravel da expansao da massa real de salarios frente a0 mesmo periodo do ano anterior, de 5,6% para 1,4%, consequéncia, fundamentalmente, da queda
na expansao do rendimento real por trabalhador na mesma base comparagéo, que caiu de 3,2% em agosto para 0,0% em setembro.

No que tange a inflagéo, o IPCA registrou inflagdo de 0,53% em setembro, em linha com as expectativas do mercado (0,54%) e com a projecédo da Petros (0,55%). O
resultado representa uma aceleragdo em relagao a inflagéo registrada em agosto (0,37%) e € superior a inflagdo de setembro de 2010 (0,45%), 0 que ocasionou a
aceleragao da inflagdo também em 12 meses, de 7,21% em agosto para 7,31% em setembro. Espera-se, contudo, que a inflagdo em 12 meses tenha atingido seu pico
em setembro, em virtude da aceleragéo da alta dos pregos no dltimo trimestre de 2010. Nos Ultimos trés meses do ano passado, o IPCA registrou variagao de 0,75%,
0,83% e 0,63%, ao passo que para esse ano se espera, para 0s mesmos meses, inflagao de 0,48%, 0,47% e 0,50%. As grandes vilds do IPCA de setembro foram, a
exemplo do IPCA-15 do mesmo més, as passagens aéreas. Apresentando a mesma variagéo de registrada no IPCA-15, 23,40%, este item sozinho contribuiu com 0,09%
dos 0,53% do IPCA de setembro. Esta grande alta das passagens areas, associada a alta dos combustiveis e de alguns itens relativos aos veiculos préprios, sancionou
uma aceleragé@o do grupo de transportes de -0,11% em agosto para 0,78% em setembro (em termos de contribui¢do para a variagdo total do indice, de -0,02% para
0,15%). Em relagao a agosto deste ano, os pregos livres mantiveram seu ritmo de alta dos pregos (0,50%), mas os pregos administrados apresentaram aceleragao
consideravel, de 0,03% para 0,62%, reflexo de reajustes nas taxas de dgua e esgoto em Sao Paulo e da energia elétrica no Distrito Federal. A inflagdo de servigos
também segue elevada. Em setembro, apresentou leve aumento em relagdo a agosto (0,51% ante 0,50%) e, em 12 meses, ultrapassou os 9%, atingindo 9,04% ante
8,92% em agosto. A leitura difundida no mercado é de que tal comportamento é resultado de um mercado de trabalho ainda consideravelmente apertado. No que se
refere a inflagdo ao produtor, o indice de referéncia no mercado, o IGP-DI da FGV trouxe inflagdo de 0,75% na comparagdo més a més, acima daquela registrada em
agosto (0,61%), e acima da mediana da expectativa de mercado (0,65%). Todos os trés componentes do IGP (IPA, IPC e INCC) seguiram a tendéncia de aceleragao
inflacionaria em relagdo a suas leituras de agosto: o IPA subiu de 0,77% para 0,94%, o IPC apresentou de aceleragdo de 0,40% para 0,50% e o INCC registrou um
pequeno incremento de 0,13% para 0,14%. Atencdo especial deve ser depositada sobre a aceleragéo inflaciondria do IPA, ja captando os efeitos da recente
desvalorizagao do real frente ao délar. Os produtos agropecuérios apresentaram aceleragao do aumento de pregos de 1,64% em agosto para 1,85%, puxado pelas altas
do milho e da soja, principalmente. Os produtos industriais, por sua vez, também registraram aceleracdo de 0,46% de inflagéo para 0,62%, marcada pela alta de 3,66%
do minério de ferro (contra 2,10% em agosto). Tais movimentos nos componentes do IPA s&o consistentes com a variagéo de 7,8% no IC-Br (indice de commodities do
Banco Central, que busca captar as variagdes dos pregos em real das commodities que tém mais efeito sobre a inflagao no Brasil).

O més de outubro foi més no qual o Comité de Politica Monetaria (Copom) nao trouxe novidades em relagéo a dltima reunido. O COPOM do Banco Central do Brasil
(BCB) realizou mais um ajuste moderado da taxa Selic (corte de 0,50 pontos percentuais) levando-a a atingir 11,50% ao ano. Na ata que se seguiu a decisao, o Copom
trouxe a relevante alteragdo de apresentar como central o cendrio construido com base no novo modelo SAMBA (Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach),
introduzido na ata da reunido de agosto e apresentado entdo como um cendrio alternativo. A visdo ja naquela ata era de que o cenario construido com este modelo
balizou a decisdo de Copom, visto que os demais cendrios (de mercado e de referéncia) ndo geraram projegdes de inflagdo que justificassem o corte de juros
implementado naquela ocasido. A alteragao, portanto, ainda que relevante, apenas confirmada uma percepgao ja difundida no mercado. O Copom ressaltou ainda, que a
deteriorag@o no cenario externo ocorrida desde sua Ultima reunido ndo implica uma deterioragdo em relagdo ao cenario estabelecido & época, mas corrobora a
percepgdo emitida naquela ocasido. A ata ndo traz grandes alteragdes em relagdo a comunicagdo precedente das autoridades do BCB, e, portanto, nao instigou
reavaliagdes de cenario no mercado nem em termos do ritmo dos cortes que serdo implementados nas préximas reunides nem em relagdo ao montante total do ciclo de
afrouxamento monetario. O BCB, por sua vez, respalda sua afirmagdo de que ajustes moderados na Selic sdo compativeis com a inflagdo na meta em 2012. Sendo
assim, mantemos a nossa proje¢do de mais cortes moderados na taxa Selic este ano (0,50% na préxima reuniao) e nas proximas reunides do 12 semestre de 2012
levando a Selic a atingir 10,00% no final do préximo ano.

No cenario fiscal, o resultado primario do setor pblico de setembro trouxe um superavit de R$ 8,1 bilhGes, superior ao superavit registrado em agosto (R$ 4,6 bilhdes) e
consideravelmente inferior ao valor registrado em setembro de 2010, de R$ 28,2 bilhdes, num més marcado pelas receitas extraordinarias decorrentes do processo de
capitalizagdo da Petrobras. Sem a inclusdo da Petrobras em setembro do ano passado, o setor publico teria registrado um déficit de R$ 2,6 bilhGes, o que tornaria o
superavit registrado no més passado o maior da série histérica para 0 més de setembro. No acumulado em 12 meses, o superavit primario recuou de 3,9% do PIB para
3,3% do PIB, por conta da exclus&o do extraordinario més de setembro de 2010 nessa conta. No entanto, o valor segue superior a meta de 3,1% do PIB para este ano. O
superavit nominal acumulado no ano, de R$ 104,6 bilhdes, corresponde a 81,8% da meta fiscal de 2011. Por fim, a divida liquida do setor publico recuou
expressivamente de 39,2% do PIB para 37,2% do PIB. O movimento foi explicado, principalmente, pela desvalorizagédo cambial de 16,2% no periodo, dado que o pais é
credor externo liquido.

Por fim, as contas externas brasileiras mostraram redugéo do déficit em conta corrente para US$ 2,2 bilhdes em setembro ante US$ 4,9 bilhes em agosto. No
acumulado em 12 meses, o déficit em transagdes correntes diminuiu ligeiramente de US$ 49,7 bilhges em agosto ou 2,1% do PIB para US$ 48,0 bilhées em setembro ou
2,0% do PIB. A redugao do déficit no més de setembro foi explicado, principalmente, pela forte diminuicao das remessas de lucros e dividendos, de US$ 5,1 bilhdes em
agosto para US$ 2,0 bilhdes em setembro. As demais contas do déficit em transagbes correntes, incluindo a balanga comercial (superavit de US$ 3,1 bilhdes em
setembro) mantiveram-se praticamente estaveis entre agosto e setembro. O influxo liquido de divisas pela conta capital e financeira diminuiu de US$ 10,2 bilhdes em
agosto para US$ 3,1 bilhdes em setembro, mas continua superior ao déficit em transagdes correntes no periodo. A queda é fundamentalmente explicada pela redugao
nos fluxos de capital em funcdo do agravamento da crise externa, sobretudo nos investimentos estrangeiros em carteira que registraram saida de US$ 0,9 bilhdo em
setembro ante influxo de US$ 0,1 bilhdo em agosto. Apesar disto, o saldo do balango de pagamentos foi positivo em US$ 0,8 bilhdo em setembro, porém bastante inferior
ao salto de agosto (US$ 5,5 bilhdes), com o superavit acumulado em 12 meses diminuindo de US$ 82,0 bilhdes para US$ 71,2 bilhdes no periodo.

A forte desvalorizagdo do Real em setembro (18,22%) foi parcialmente revertida em outubro, com o Real se acomodando em torno de R$/US$ 1,70. A ligeira diminuicao

da aversao a risco global em fungdo das expectativas com relagdo ao novo plano para a crise da Europa assim com as intervengdes do BCB explicam o movimento do
cambio em outubro.
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INDICADORES ECONOMICOS

Indicadores cenario Petros 2011
PIB (%) 7,50 3,60 3,30
Balanga Comercial (US$ Bilhdes) 20,30 27,00 27,00
Conta Corrente (US$ Bilhdes) -47,50 -55,00 -55,00
Investimento Estrangeiro Direto (US$ Bilhdes) 48,50 60,00 60,00
Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB) 40,40 38,50 38,90
Taxa de Cambio Fim do Periodo (R$/US$) 1,66 1,75 1,75
Taxa Over Selic Fim do Periodo (% a.a) 10,75 11,00 11,00
IPCA (% a.a) 5,90 6,46 6,50
IGP-M (%a.a) 11,30 5,80 5,80

Fonte Relatério de Mercado - Banco Central (31/10/2011) * Projegdo mediana do mercado

INDICADORES FINANCEIROS

Periodo FIM Petros Poupanca Meta Atuarial
Moderado (IPCA+6%)
2000 17,77% 8,24% 17,32% 17,43% 5,97% 12,33%
2001 17,51% 8,59% 17,27% 17,32% 7,66% 14,12%
2002 19,38% 9,14% 19,11% 19,17% 12,51% 19,26%
2003 24,32% 11,26% 23,26% 23,35% 9,30% 15,86%
2004 16,39% 8,20% 16,17% 16,25% 7,60% 14,06%
2005 19,06% 9,21% 19,00% 19,05% 5,69% 12,03%
2006 15,71% 8,32% 15,03% 15,08% 3,14% 9,33%
2007 11,59% 7,711% 11,82% 11,86% 4,46% 10,72%
2008 12,57% 7,90% 12,38% 12,48% 5,90% 12,26%
2009 11,11% 7,05% 9,88% 9,93% 4,31% 10,57%
2010 10,30% 6,90% 9,75% 9,78% 5,91% 12,26%
jan/11 0,90% 0,57% 0,86% 0,86% 0,83% 1,32%
fev/11 0,82% 0,60% 0,84% 0,84% 0,80% 1,29%
mar/11 1,01% 0,62% 0,92% 0,92% 0,79% 1,28%
abr/11 0,87% 0,54% 0,84% 0,84% 0,77% 1,26%
mai/11 1,03% 0,66% 0,99% 0,99% 0,47% 0,96%
jun/11 0,91% 0,61% 0,95% 0,96% 0,15% 0,64%
jul/11 1,01% 0,62% 0,97% 0,97% 0,16% 0,65%
ago/11 1,51% 0,71% 1,07% 1,07% 0,37% 0,86%
set/11 1,10% 0,60% 0,94% 0,94% 0,53% 1,02%
out/11 0,89% 0,56% 0,88% 0,88% 0,43% 0,92%
nov/11 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
dez/11 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ACC. 2011 10,50% 6,27% 9,65% 9,67% 5,43% 10,67%
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