&=

FAELCE

FUNDACAO COELCE
DE SEGURIDADE B0CIAL

fevereiro/2005

Atuarial Carteira Ganho/Perda

Renda Fixa 0,72% 1,09% 0,37%
Renda Variavel 0,72% 7,22% 6,45%
Imoéveis 0,72% 0,71% -0,01%
Operac&o Participantes 0,72% 1,36% 0,63%
Operac&o Patrocinadora 0,72% 1,13% 0,41%
Total dos Investimentos 0,72% 1,92% 1,19%

FATOS RELEVANTES DO MES

v INPC dentro das expectativas;

v' 0 excelente desempenho da carteira de renda variavel no segmento de
acoes de Coelce;

v" Carteira de iméveis com rentabilidade abaixo do atuarial;
ANALISE DO MES

Foi apresentada uma compilacdo resumo das analises do més de alguns
gestores.

Nos mercados domesticos, o destaque foi a nova rodada de fortalecimento do
real frente ao ddlar, cotado a R$ 2,14 ao final de fevereiro. O principal
condicionante para a queda do dolar foi a expressiva reducédo do risco pais,
gue atingiu seu piso historico no final de fevereiro, sob a influéncia: (i) da
isencdo do Imposto de Renda para os investimentos externos em titulos
publicos federais; (ii) do anincio de intencdo da recompra de US$ 20 bilhdes
da divida externa pelo Tesouro Nacional; e (iii) da expectativa de melhora da
classificacdo de risco da divida externa brasileira, efetivamente anunciada
pela Standard & Poor”s no dia 28 de fevereiro.

O forte recuo da inflagdo em fevereiro deixou o Comité de Politica Monetaria
(Copom) numa posicao confortavel para, na reunido de marco, voltar a reduzir
a taxa bésica de juros (Selic) em 0,75 ponto percentual, como no encontro de
janeiro. No ultimo dia 8, o BC fixou a Selic em 16,50% ao ano.

A queda da inflagéo né&o foi a unica boa noticia no més passado. Indicadores
econdmicos mostram que ha retomada nos investimentos e na construcao civil
e crescimento no consumo das familias. As proje¢cfes apontam para um
crescimento de aproximadamente 4% no Produto Interno Bruto (PIB) este ano,
resultado bem melhor do que os 2,3% registrados em 2004.
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O arrefecimento da inflacdo confirmou o cenario previsto pelo BC e pela
Unibanco Asset Management. O IGP-M, que em janeiro foi de 0,92%, caiu para
apenas 0,01% em fevereiro, ficando bem abaixo do 0,12% previsto pelo
mercado. J& o indice de Pregos no Atacado (IPA) registrou deflag&o de 0,06%,
contra 1,10% em janeiro, enquanto o indice de Precos ao Consumidor ficou em
0,11%, inferior ao 0,70% do més anterior.

As vésperas do carnaval, o mercado projetava um indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) de 0,45% para fevereiro, contra 0,59% registrado em
janeiro. Para marco, a expectativa também é de inflagdo baixa. Nem mesmo
a eventual alta nos valores do litro da gasolina, provocada pela reducéo do
percentual de alcool, de 25% para 20%, a partir de 10 de marco, preocupava.

Caso esse aumento seja de 2%, como se espera, o efeito na inflacdo seré de
apenas 0,08 pontos percentual. Parte do bom comportamento dos precos pode
ser atribuida ao cambio. A valorizagéo do real em relagdo ao dolar tem
empurrado os precos de varios produtos para baixo. Nos proximos meses, a
previsao é de que a moeda americana continue sendo negociada perto dos R$

2,10.
RISCO DAS CARTEIRAS DE RENDA FIXA E VARIAVEL
VaR RF 0,14514%
VaR RV 5,97801%
VaR Consolidado 1,11234%

Durante o periodo analisado o risco de mercado assumido pela FAELCE
apresentou reducdo quando comparado ao més anterior. Todos 0s segmentos
encontram-se abaixo de suas respectivas medianas da amostra observada no

mercado.

O elemento que mais agrega risco a carteira da FAELCE é a sua exposic¢ao a
bolsa, que responde por 92,5% do VaR observado.

A tabela seguinte apresenta a exposicao, por fator de risco, de cada um dos
veiculos de investimentos que recebem aplicacao:
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BB INFRA-ESTRUTURA NE FIA 26,97% | 73,03% | - - - - - -
BRADESCO FI RF PECEM 0,33% | - 88,15% | 11,52% | - - - -
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CARTEIRA PROPRIA FAELCE 0,00% | - - - 100,00% | - - - - - - -
CUMBUCO FI EM ACOES 1,53% | 3,02% | - - 96,89% 1-,43% - - - - - -
ENNESA FI ACOES 0,10% | - - - - - 99,90% | - - - - -
FI RENDA FIXA FAELCE CANOA 2,00% | - - 30,12% | - 0-,06% - - 68,04% | - - -
FI RENDA FIXA FAELCE JERI -0,05% | 0,07% |80,62% | 12,42% | - - - - - - - 6,93%
FI RENDA FIXA FAELCE QUIXABA 0,75% |31,43% | - 4,28% | - 38,79% | - - 25,32% | - - -
FI RF FAELCE FLEXEIRAS 1,11% | - 2,18% | 13,48% | - 3,29% | - -1,64% | 81,85% | 1,50% ]:,64% -
FI RF FAELCE TATAJUBA -0,05% | 1,96% | 75,58% | 22,25% | - 0,00% | - - 0,26% | - - -
PARACURU FI RENDA FIXA 0,43% | 16,55% | - 6,04% | - 6,25% | - - 71,14% | 3,83% | - -
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RENDA FIXA

A carteira de renda fixa teve rentabilidade de 1,09% contra 0,72% do atuarial.

4 )

RENDA FIXA

B Carteira I Selic 0 IGPM+7% === Atuarial ‘
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o Exposicdo em CDI
A exposicdo ao CDI representa 28,9% do montante de recursos da FAELCE.

A maior parte dessa exposicao se deve aos contratos de DI Futuro presentes na
carteira da FAELCE. Os contratos geram exposicdo consolidada ativa ao CDlI,
sendo que o vencimento mais longo ocorre em janeiro de 2010.

Outra parte dessa exposicéo se deve as debéntures indexadas ao CDI
presentes na carteira da FAELCE. O vencimento mais longo ocorre em abril de
2011, e a taxa observada para esses papéis é de 105,5% do CDI ao ano.

Completam a exposicao a esse fator de risco os CDBs indexados ao CDI, os
quais se encontram no fundo FI RF FAELCE Fleixeiras. Esses papéis tém
vencimento em junho de 2006, e a taxa observada € de 102,5% do CDI.

o Exposicdo em Selic

A exposicdo da FAELCE a taxa SELIC responde por 6% de seu total de recursos,
valor inferior a mediana da amostra observada no mercado.
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A exposicao a taxa SELIC deve-se, principalmente a presenca de LFTs na
carteira da FAELCE. O quadro abaixo resume a exposi¢céo a esse papel, por
ano de vencimento:

2006 69,06%
2007 12,06%
2008 12,96%
2009 5,92%

Durante o més de fevereiro de 2006, os papéis que vencem em 2006 e em
2009 apresentaram reducédo, enquanto que a posicdo com vencimento em
2008 foi elevada. Os papéis com vencimento em 2007 ndo apresentaram
alteracéo quando comparadas ao més anterior. A posicdo com vencimento em
2010 foi zerada da carteira.

Completam a exposicdo, os CDBs indexados a taxa SELIC presentes no fundo Fl
Renda Fixa FAELCE Quixaba. Esses papéis vencem em 2006 e em 2007, e a
menor taxa informada é de 101,2% da SELIC ao ano.

A Duration da exposicéo a taxa SELIC é de 296,13 dias.
Pré-fixados
A exposicdo da FAELCE a taxa pré representa 5,3% de seus recursos totais.

A parte ativa dessa exposicdo se deve a presenca de LTNs na carteira. Durante
0 més de fevereiro de 2006, os papéis com vencimento em 2006 ndo
apresentaram alteracéo, enquanto que as posi¢cdes com vencimento em 2007 e
em 2008 apresentaram elevacdo quando comparadas ao més anterior.

Outra parte dessa exposicao se deve aos contratos a termo pré-fixados
presentes no FlI RF FAELCE Flexeiras. Os vencimentos ocorrem em 2006 e a
menor taxa observada € de 15,82%.

Geram exposicdo passiva a taxa pré os contratos de DI Futuro presentes na
carteira. Dentre esses contratos, o vencimento mais longo ocorre em janeiro
de 2010.

A Duration da exposicdo a taxa pré é de 170,71 dias.

o Atrelados a indice de Inflagéo
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Cupom de IGP

A exposicdo ao cupom de IGP representa 28,4% dos recursos totais da mesma,
valor inferior ao observado no més passado.

Parte dessa exposicdo advém dos CDBs indexados ao IGP presentes na carteira
do fundo FI RF FAELCE Flexeiras. Esses papéis vencem em julho de 2010, e a
taxa observada € de 9,40% ao ano.

Outra parte dessa exposicao se deve as debéntures indexadas ao IGP
presentes na carteira do fundo FI RF FAELCE Flexeiras. Os vencimentos
ocorrem em abril de 2011, e a taxa observada é de 9,52% ao ano.

A maior parte dessa exposicdo deve-se as NTN-Cs presentes na carteira.
Durante o més de fevereiro de 2006, ndo houve alteracdo na quantidade
desses papéis.

Cabe atentar as grandes diferencas de marcacao a mercado observadas em
algumas dessas NTN-Cs, por conta de diferencas de aprecamento entre o valor
a mercado e o valor pela curva do papel.

Cupom de IPCA
A exposicdo ao cupom de IPCA de 12,6% do total de seus recursos.

Essa exposicdo se deve a existéncia de NTN-Bs nos fundo Bradesco FI RF
Pecém, FI RF FAELCE Flexeiras, FI Renda Fixa FAELCE Canoa, FlI Renda Fixa
Faelce Jeri, Fl Renda Fixa FAELCE Quixaba, FI RF FAELCE Tatajuba e Paracuru
FI Renda Fixa. Os papéis vencem em 2007, em 2009, em 2010, em 2015, em
2024 e em 2045 e apresentam taxa minima informada de 8,35% ao ano sobre
variacdo do IPCA.

Durante o més de fevereiro de 2006, os papéis com vencimento em 2007 ndo
apresentaram alteracdo, enquanto que as posi¢cdes com vencimento em 2009 e
em 2010 foram elevadas.

Tiveram ingresso posi¢cdes com vencimento em 2015, em 2024 e em 2045 na
carteira.
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Cupom de INPC

A exposicdo ao cupom de INPC representa 0,8% do total de seus recursos, e
deve-se a presenca, no fundo Fl Renda Fixa FAELCE Jeri, de Letras
Hipotecarias indexadas ao INPC;

Esses papéis vencem em abril de 2006, e a taxa paga € de 11,01% ao ano.
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RENDA VARIAVEL

A carteira de renda variavel teve uma rentabilidade de 7,22% contra 0,72% do
atuarial. O Fundo Cumbuco, BB infra-estrutura NE e fundo Ennesa
rentabilizaram 0,10%, enquanto a acdo de Coelce e uma pequena participacao

na Mundial, mantidas em carteira propria, tiveram uma rentabilidade de
27,38%.

Evolucéo da carteira de a¢cOes da COELCE.

Més fev-05 mar-05 abr-05 mai-05 jun-05 jul-05 ago-05 set-05 out-05 nov-05 dez-05 jan-06 fev-06
Var (%) 14,0% -35% 9,1% -2,1% -85% 0,0% 11,6% 9,6% 0,0% 16,3% 14,5% 21,4% 29,5%
Valor 4,56 4,40 4,80 4,70 4,30 4,30 4,80 5,26 526 6,12 7,00 851 11,02

Volatilidade das acdes ON da COELCE.

Volatilidade agcdes ON - COELCE
60,0%
20,0% - /\//
AP
\v \J\ T T T T T T
-20,0%
3 8 8 3 8 8 83 8 8 3 &8 8 8

A exposicdo a bolsa representa 14,8% do montante de recursos.

As maiores posicoes se devem a Coelce ON, Uptick ON e Petrobras PN que,

juntas, representam cerca de 45% do total de recursos da FAELCE alocado em
acoes.

Pagina 8 de 20

Z:\Diretoria Finaneira\Faelce\Comité de Investimentos\Conjutura do més\2006\2006-02.doc



&=

FAELCE

FUNDACAO COELCE
DE SEGURIDADE B0CIAL

Os papéis que apresentam maior contribuicdo para o risco total da carteira,

ou seja, que apresentam maior VaR Incremental, séo Nossa Caixa ON, Coelce
PNA e Cosan ON respectivamente.

Em relac@o a composigéo por setores, predominam as agGes de empresas de
Energia Elétrica, Materiais Diversos e Outros e Holdings Diversificadas. A

participacdo no setor de Holdings Diversificadas se deve a forte exposicao em
Uptick ON.

Parte das acdes que compdem a carteira também faz parte da carteira tedrica
do IBrX, o que Ihe confere razoavel liquidez. Entre os papéis de menor

liquidez, as aplicacbes mais significativas se ddo em Coelce ON e em Uptick
ON.

Durante o periodo analisado, houve as seguintes alteracdes na carteira de
acoes da FAELCE:

v Entradas: USIM5 (Usiminas)

v’ Saidas: MYPK4 (IOCHP-MAXION PN)

RENDA VARIAVEL
Fundos I Acdes Carteira Atuarial
\ \ \ \ \ |
O O ©O © © © ©O ©O © © ©o (=]
=4 e L L L 2 g e < £ 99 @
= > SR = c = <) 2 S B N
[ =
s « £ © £ = g 0 o 2 °
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IMOVEIS

A carteira de imdveis teve uma rentabilidade de 0,71%, para uma meta

atuarial de 0,72%. Os imoveis vendidos rentabilizaram 1,980%, os alugados a
Patrocinadora e a terceiros 0,64% e -0,05% respectivamente.

4 IMOVEIS 4
Bl imo6veis === Atuarial ‘
8,00%
3,00% -
N am S -
-2,00% -
£ ¢ 3 8 3 5 £E 8 8 2 38 g
8 8 3 88 8 % 38 8 3 8§
e J
O quadro abaixo mostra a alocacdo atual da carteira:
Alocacédo da Carteira
Imoveis Valor Atual Alocacéo
De Uso proéprio 681 3,6%
Locados a Patrocinadora 16.403 86,0%
Locados a Terceiros 438 2,3%
Shopping 242 1,3%
Alienacdes 1.310 6,9%
Destinados a venda 0 0,0%
Total 19.074 100,0%
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Existem os seguintes valores a receber de aluguel em atraso.

Imoveis Més  Objeto Valor
Ed. Ne. Center - Sala 1201 2002 Aluguel 2.668,17
2002 Total 2.668,17
Rua Bardo do Rio Branco, 2955 ago-05 Aluguel 4.064,44
ago-05 Total 4.064,44
Rua Bardo do Rio Branco, 2955 set-05 Aluguel 4.055,74
set-05 Total 4.055,74
Rua Bardo do Rio Branco, 2955 out-05 Aluguel 3.967,30
out-05 Total 3.967,30
Rua Bardo do Rio Branco, 2955 nov-05 Aluguel 3.905,74
Rua Boa Vista, 360 nov-05 Alienacdo  36.415,09
Ed. Ne. Center - Lojas 19 e 20 nov-05 Alienacéo 1.135,60
nov-05 Total 41.456,43
Rua Bardo do Rio Branco, 2955 dez-05 Aluguel 5.680,66
Rua Boa Vista, 360 dez-05 Alienacdo  36.415,09
Ed. Ne. Center - Lojas 19 e 20 dez-05 Alienag&o 1.135,60
dez-05 Total 43.231,35
Rua Boa Vista, 360 jan/06 Alienacdo  36.415,09
jan/06 Total 36.415,09
Rua Bardo do Rio Branco, 2955 fev/06 Aluguel 35.668,61
Rua Boa Vista, 360 fev/06 Alienagdo  36.415,09
fev/06 Total 72.083,70
Total geral 207.942,22

EMPRESTIMO A PARTICIPANTES

-

EMPRESTIMO A PARTICIPANTES

B Empréstimos =®= Atuarial

1,60%

N

1,40%
1,20%
1,00%
0,80%0
0,60%0
0,40%0
0,20%0

0,00%0

jan-06
fev-06
abr-06

mar-06
mai-06

jun-06

jul-06
ago-06
set-06

out-06

nov-06
dez-06
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A carteira de empréstimos teve uma rentabilidade de 1,36% contra 0,72% da
meta atuarial.
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Para qualquer linha de crédito incidirdo sobre o saldo devedor os seguintes
encargos mensais:

(a) Juros correspondentes ao indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC)
da ultima divulgacdo do IBGE, acrescido de taxa, sendo que:

v' Para os empréstimos de até 12 meses de prazo os juros serdo de INPC +
0,75% ao més.

v' Para os empréstimos de 13 a 24 meses de prazo os juros serdo de INPC
+0,77% ao més.

v Para os empréstimos de 25 a 36 meses de prazo os juros serdo de INPC
+0,79% ao més.

v' Para os empréstimos de 37 a 48 meses de prazo os juros serdo de INPC
+0,81% ao més. e

v" Prazo de empréstimo de 49 a 60 meses de prazo os juros serdo de INPC
+0,83% ao més.

(b) Taxa de 0,103% (nove centésimos por cento) para o Fundo de Reserva de
Garantia de Empréstimo.

(c) Aliguota do imposto de renda incidente sobre os juros do empréstimo e
guaisquer outros impostos ou taxas que venham a ser cobrado, de modo a
garantir a rentabilidade minima igual & taxa de juros definida para cada
tipo de empréstimo.

Além dos encargos mensais, sera cobrada Taxa de Administracdo de 0,03% do
valor total do empréstimo concedido multiplicado pelo numero de prestacdes
do mesmo, deduzida do valor a creditar, no ato do depdsito.

Foi aprestando relatdrio sobre a situacdo de inadimpléncia de algumas
participantes que atualmente estdo sendo cobrados por advogados
contratados pela Fundacéao.

Tipo Meses Anteriores No més Total (R$mil)
Ativos 38 12 50
Assistidos 0 0 0
Auto patrocinados 13 5 18
Ex participantes 281 0 281
Total 332 17 349

OPERAGCAO COM A PATROCINADORA

Teve uma rentabilidade de 1,13%, contra 0,72% da meta atuarial.
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O célculo tem por base o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) no
inicio do més divulgado.

e Posicdo Atual

4 Operacdo Patrocinadora b
‘-Op Patrocinadora ==@= Atuarial

1,40%

1,20%

1,00% -

0,80% -

0,60% -

0,40% -

0,20% - 5

0,00% - —C—{———0—C—0—C——0—0 |
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R$mil

Data Saldo Correcdo  Amortizacao Juros Juros Saldo
Devedor Devidos Pagos Atual
dez-03 52.944
an-04 52.944 286 0 399 399 53.230
fev-04 53.230 442 0 403 403 53.672
mar-04 53.672 209 0 404 404 53.881
abr-04 53.881 307 0 406 406 54.188
mai-04 54.188 222 0 408 408 54.410
jun-04  54.410 218 0 410 410 54.628
jul-04  54.628 273 0 412 412 54.901
ago-04 54.901 401 0 415 415 55.302
set-04 55.302 277 0 417 417 55.579
out-04 55.579 94 0 418 418 55.673
nov-04 55.673 95 0 418 418 55.768
dez-04 55.768 246 0 420 420 56.014
jan-05 56.014 482 0 424 424 56.496
fev-05 56.496 322 0 426 426 56.818
mar-05 56.818 250 0 428 428 57.068
abr-05 57.068 417 0 431 431 57.485
mai-05 57.485 523 0 435 435 58.008
jun-05 58.008 406 0 438 438 58.414
jul-05  58.414 (64) 0 438 438 58.350
ago-05 58.350 17 0 438 438 58.367
set-05 58.367 0 0 438 438 58.367
out-05 58.367 88 0 438 438 58.455
nov-05 58.455 339 0 441 441 58.794
dez-05 58.794 317 0 443 443 59.111
an-06 59.111 236 0 445 445 59.347
fev-06  59.347 226 0 447 447 59.573
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RESULTADO DOS INVESTIMENTOS

A carteira de investimentos teve um resultado liqguido no més de R$9.240
milhdes, com resultado acumulado no ano de R$26.796 milhdes.
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PROGRAMA DE INVSTIMENTOS

B | hvestimentos =@ Atuarial

fev-06
mar-06
abr-06
mai-06
jun-06
jul-06
ago-06
set-06
out-06

nov-06

dez-06

>

Renda Fixa

Renda Variavel
Investimento Imobiliario
Operac0es c/ Participantes
Operacéo c/ Patrocinadora
RESULTADO BRUTO

(-) Tributos

(-) Desp. Adm. Inv.

(-) Desp. fi Operacionais
RESULTADO LIQUIDO

Jan
5.386
11.350
132
145
682
17.695
-10
-98
-31
17.556

Fev  Mar  Abr
3.598
4.758
134
151
672
9.313 0 0 0 0 0 0
38
-87
24
9.240 0 0 0 0 0 0

Mai  Jun  Jul Ago Set

Out

Nov

0

0

DEMONSTRAGAO DE RESULTADO (R$ MIL)

Total
8.984
16.108
266
296
1354
0 27.008
28
-185
55
0 26.796

Dez
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RENDIMENTO ACUMULADO DOS INVESTIMENTOS DA FAELCE - ANO 2006
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15,00% —+
10,00% —+
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0,00% t t t t t t t t
Renda Fixa  Renda Variavel Invest. Op. Op. Retorno Bruto  Retorno Ajust.  Retorno Ajust.  Retorno Ajust.
Imobiliario Participantes  Patrocinadora Tributos Desp.Adm. Desp. fi Op.
Investimentos e Atuarial
Veiculo de Investimento PL Total Valor Total Aplicado P_articinagéo da

Aplicacéo/PL Total

BB PRIVATE EQUITY INFRA ESTRUTURA NE FIA 251.415,92 10.479,47 4,17%

BRADESCO FI RF PECEM 46.608.571,57 46.608.571,58 100,00%

CARTEIRA PROPRIA FAELCE 22.709.069,32 22.709.069,28 100,00%

CUMBUCO FI EM ACOES 40.888.650,99 40.892.850,53 100,00%

ENNESA FI ACOES 52.487.511,40 7.882.526,71 15,02%

FI RENDA FIXA FAELCE CANOA 66.931.990,11 66.932.968,96 100,00%

FI RENDA FIXA FAELCE JERI 48.794.898,34 48.794.898,29 100,00%

FI RENDA FIXA FAELCE QUIXABA 46.849.791,85 46.852.207,16 100,00%

FI RF FAELCE FLEXEIRAS 32.879.764,40 32.887.332,76 100,00%

FI RF FAELCE TATAJUBA 45.803.843,93 45.803.843,97 100,00%

PARACURU FI RENDA FIXA 44.667.914,60 44.667.787,21 100,00%

TOTAL 448.873.422,43 404.042.535,92 -
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Enguadramento das carteiras de investimentos

VALOR ~

SEGMENTQOS LIMITE (R$mil) ALOCACAO
RENDA FIXA 100% R$  332.548 76,7%
Fundos 332.548 76,7%
Debéntures 0 0,0%
RENDA VARIAVEL 50% R$ 70.701 16,3%
Acdes 21.915 31,0%
Fundos 48.786 69,0%
IMOVEIS 11% 19.074 4,4%
OP.PARTICIPANTES 10% 11.254 2,6%
Total da Resolucédo R$  433.577 100,0%
Op.Patrocinadora 0% 59.573

Total de Recursos R$  493.150
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ALOCACAO POR PLANO DE BENEFICIOS

Segregacao de alocacdo dos beneficios definidos e a conceder:

Recursos Garantidores das Reservas
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Alocacédo em R$ mil - Sellcilcios

Concediddos Conceder Total
Provisdes Matematicas 285.210.063 134.626.819 419.836.882
Renda Fixa 188.059.520 144.488.123 332.547.643
Fundos 188.059.520 144.488.123 332.547.643
UNIBANCO Paracuru 0 44.667.787 44.667.787
PACTUAL Canoa 0 66.933.003 66.933.003
BNP Flexeiras 0 32.887.333 32.887.333
BB Quixaba 46.852.206 0 46.852.206
BRADESCO Pecém 46.608.572 0 46.608.572
HSBC Tatajuba 45.803.844 0 45.803.844
SUL AMERICA Jeri 48.794.898 0 48.794.898
Debéntures 0 0 0
Renda Variavel 70.699.899 0 70.699.899
Fundos 48.784.832 0 48.784.832
BB Infra estrutura 10.479,47 0 10.479
Icatu Ennesa 7.882.526,71 0 7.882.527
Citibank Cumbuco 40.891.825,44 0 40.891.825
Carteira Propria 21.915.067 0 21.915.067
Coelce 20.854.753,17 0 20.854.753
Outros 1.060.313,93 0 1.060.314
Imoéveis 19.410.910 0 19.410.910
Uso Préprio 681.129 0 681.129
Locados Patrocinadora 16.406.539 0 16.406.539
Locados Terceiros 438.845 0 438.845
Participacdes 242.037 0 242.037
Direitos em Alienacgbes 1.642.333 0 1.642.333
Outros Investimentos Imobiliarios 28 0 28
Empréstimo a participantes 5.775.525 5.489.130 11.264.656
Ativos 0 5.489.130 5.489.130
Assistidos 5.775.525 0 5.775.525
CCD 59.573.143 0 59.573.143
Total 343.518.998 149.977.253 493.496.251
Outras Contas (148.339)
RM - a definir 73.511.030
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CENARIO ECONOMICO

Transcrevemos resumo das opinides de nossos gestores sobre conjuntura
econdmica para 0 més.

Continuamos com uma visdo positiva para o mercado de juros, uma vez que
esperamos recuo adicional das taxas pré-fixadas, principalmente nos prazos
mais longos.

Isso reflete a avaliacdo de que os estrangeiros continuardo investindo no
mercado de renda fixa local, dado o quadro externo favoravel e, também, a
edicdo da MP isentando os mesmos do Imposto de Renda em operagdes com
titulos publicos. Por fim, o comportamento do ddélar vem levando,
consistentemente, a revisOes para baixo das projecbes para a taxa Selic nos
proximos meses.

Mesmo apOs a consistente apreciacdo nos ultimos meses, avaliamos que
continua existindo espaco para quedas adicionais da taxa de cambio.

Essa visdo é amplamente justificada pela conjuntura positiva. Os saldos
comerciais seguem robustos, enquanto a combinacdo do cenario externo
benigno com o patamar elevado da Selic atrai um fluxo consideravel de
recursos para o pais. Por fim, o BC continua atuando de forma mais comedida
no mercado cambial.

Os fundamentos para a Bolsa permanecem positivos. Primeiro, os investidores
estrangeiros continuam buscando aplicacbes em mercados de acbes
emergentes. O cenario doméstico, por sua vez, incorpora a previsdo de um
forte crescimento do lucro das empresas e a perspectiva de continuidade do
ciclo de reducédo da Selic. Diante disso, continuamos enxergando espaco para
valorizacdo adicional das ag¢bes no médio prazo. De qualquer forma,
reiteramos que ficou mais limitado o potencial de alta apdés o movimento dos
altimos meses.

PERSPECTIVAS

Risco Brasil: agéncia Standard and Poors (S&P) elevou a nota de classificacao
de risco da divida soberana do Brasil. Esta passou de BB- para BB, melhor nivel
ja alcancado pelo pais e apenas dois degraus abaixo do considerado grau de
investimentos. Esse movimento reflete as mudancas estruturais da economia
nos altimos anos.

Cambio: Existe possibilidade de estabilidade e até ligeira queda para o délar
nos préximos meses. Primeiro, porque os saldos comerciais deverao continuar
elevados, e o cenério externo benigno tende a manter o apetite dos
estrangeiros por aplica¢des no pais. Segundo, porque o Banco Central
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sinalizou que devera atuar de forma mais comedida no mercado cambial. Isso
ao reduzir, no més passado, o volume de swaps reversos ofertados. De
qualquer forma, ndo descartamos momentos de volatilidade no curto prazo,
uma vez que o BC continua utilizando os swaps reversos, assim como
comprando ddlares para recompor as reservas.

Renda Fixa: Janeiro foi mais um més marcado pelo otimismo no mercado de
renda fixa. A curva pré-fixada apresentou queda, refletindo, principalmente,
a percepcao dos investidores de uma aceleracédo no ritmo de cortes da Selic
(como de fato ocorreu). Para os proximos meses, 0 mercado de juros ainda
exibe espaco para ganhos, porém com prémios mais moderados. Na nossa
visdo, as posicOes pre-fixadas com prazos de vencimento longos (2 anos)
apresentam os prémios mais atraentes. Isso porgque essas posicoes se
beneficiam tanto da expectativa de juros reais mais baixos no futuro quanto
do cenario externo benigno, que estimula as aplicacdes de investidores
estrangeiros no mercado de renda fixa local.

Renda Variavel: Diante do elevado fluxo de recursos estrangeiros, a Bolsa
continua apresentando expressiva valoriza¢do. Esse movimento é reflexo da
atual conjuntura internacional favoravel e do consequiente baixo grau de
aversao a risco dos estrangeiros. Para os proximos meses, ndo antevemos
mudancgas significativas nessa dinamica. Além disso, os fundamentos das
empresas seguem positivos, com destaque para as projecoes de forte
crescimento dos lucros. Dessa forma, os papéis continuam exibindo potencial
de retornos atraentes. No entanto, avaliamos que o espaco para valorizacao
adicional seja, atualmente, mais limitado. Assim, esperamos um ritmo mais
gradual de alta do mercado de ac0es.
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