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ATA DE REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS

Data: 14 de marco de 2016.

Participantes: Membros Efetivos:Celso Tadeu Pelizer, Maria Isabel lamarino Pizdiaecia

de Katia Francesquini MiquilitMembro Suplente: Marlene da Silva Lima Rafaelli.

As nove horas do dia quatorze de marco de doi® miézesseis, reuniram-se os membros do
Comité abaixo assinados para reunido ordinaria.d®anicio aos trabalhos, o secretario
agradeceu a presenca de todos e procedeu a Edtata da Gltima reunido ordinéria realizada
em 26 de fevereiro de dois mil e dezesseis que laj@$oi aprovada, e da ordem do dia que
passou a ser objeto de andlise pelos presdijtésalise do Panorama do més de fevereiro
de 2016: Lido, discutido e transcrito na integra:* INTERNAINAL De acordo com o
“World Trade Monitor”, publicacédo sobre Politicadbmmica do governo Holandes, divulgada
no final de fevereiro, o comércio mundial teve, 2015, o seu pior ano desde a crise financeira
de 2008. Em dolares, o valor dos bens transacisnadernacionalmente caiu 13,8% em
relacdo a 2014. Boa parte da queda deveu-se detkrsgéo da economia chinesa e de outros
paises emergentes, inclusive o Brasil. E a maio® indicadores ja divulgados neste ano,
sugere que o crescimento do comeércio global coatina ser fraco. Mesmo assim, o Fundo
Monetéario Internacional — FMI, ainda cré que o ciegnto da economia global esta
preservado, embora os riscos tenham aumentadontsasta volatilidade dos mercados
financeiros com as incertezas sobre a China, cameaca de deflacdo na Europa e no Japéo e
com os baixos precos das commodities, continuane@ppar. A queda nas bolsas de valores
mundiais no inicio de 2016 refletiu tais preocupsc&abe também destacar que, enquanto em
2014, as economias emergentes registraram o ingligssdo de capitais de US$ 125 bilhdes,
em 2015 sofreram retiradas liquidas de US$ 20®M&dhem beneficio, principalmente, da
economia norte-americana. EUROPA Foi divulgado feleostat, agéncia de estatisticas da
Unido Europeia, que a economia da zona do eurceuesfetivamente 1,6% em 2015, ante o
avanco de 0,9% em 2014. Os investimentos em egeipas e constru¢cdes foram os
principais indutores da evolucdo do PIB nos ultirmsses do ano. A Alemanha, maior
economia do bloco cresceu 1,3%, a Franca 1,4%lia % e a Espanha 3,5%. Foi também
divulgado, que a inflagdo na zona do euro estéasiv mais do que o esperado. Em fevereiro,
o indice de precos do consumidor caiu 0,2%, o qverd levar o Banco Central Europeu —
BCE a flexibilizar ainda mais a sua politica moriaté&em reunido no inicio de marco. Fora da
zona do euro, a economia da Gra-Bretanha, confameciou a agéncia nacional de
estatisticas, avancou 2,2% em 2015 gracas a resdliélos gastos das familias. Membro da
Unido Europeia, 0 pais se prepara para o referemidgunho, que devera decidir a sua
permanéncia no bloco econémico. Para o primeirastnin David Cameron, a saida da Gra-
Bretanha da Unido Europeia podera ameacar a sg@gunacional e a economia. Ja em relacao
a Rdussia, cujas receitas de petrdleo e gas resmopde cerca de metade da arrecadagédo do
pais, a queda nos precos tem aumentado signiboaginte o deficit orcamentario. A agéncia

Paginalde?7



PREFEITURA MUNICIPAL DE ITAPIRA
FUNDO MUNICIPAL DE APOSENTADORIA E PENSOES - F.M.A.P.

RuaRui Barbos. n°628 — Centro— CEP 13.94-34(
ATA N2004/2016

de classificacdo de risco, Moods’s colocou a nata &o pais em revisdo para rebaixamento,
dependendo de uma analise dos ultimos dois mesesaléicas do governo. Das trés
principais agéncias, s6 a Fitch mantém o grau destrmento, embora em um Unico patamar
acima do minimo necessario. Por outro lado, o éd& precos ao consumidor que havia sido
de 0,7% em dezembro, em base anual, deu um salneimo e subiu para 1,3%, também em
base anual. Excluindo-se a alimentagéo e energnice subiu 1,7%, a maior alta desde julho
de 2014. Foram dados que aproxima o banco cemati@ano - o FED - de nova alta dos
juros em margo. ASIA Foco das maiores preocupagdes mercados financeiros
internacionais, a China, segundo 0 seu governogs@ocaminhando para uma desaceleracao
brusca da sua economia e ndo esta arrastando @r@eamundial nesse sentido. Ao contrario,
€ a instabilidade na economia global que represesta para o crescimento do pais. De
acordo com o Xlll Plano Quinquenal 2016-2020, dyaglo perante a Assembleia Nacional
Popular, logo no inicio de marco, o governo espemnacrescimento do PIB entre 6,5% e 7%
em 2016 e que ele atinja US$ 13,8 trilhdes em 26@0do que ele se situou em US$ 10,3
trilhdes no final do ano passado. O fato € que damga do modelo exportador, para o focado
na ampliacdo do mercado interno esta apoiada ressaca capacidade produtiva chinesa, que
0 mercado internacional ndo esta conseguindo adrsdtn consequéncia, 0 governo planeja a
demisséo de 5 a 6 milhdes de trabalhadores de saspestatais nos proximos dois a trés anos,
como parte do esforco de reduzir a capacidade ert®dbem como reduzir a poluicdo
ambiental, que tem demandado elevados gastos derrgovEm fevereiro, as exportacdes
chinesas tiveram a maior queda em sete anos, ag@satesvalorizagdes do iuane e ficaram
25,4% abaixo daquelas realizadas um ano antes rapartacdes se contrairam 13,8% no
mesmo periodo, tendo registrado a décima sextaag@it seguida. Assim o saldo da balanca
comercial, de US$ 32,6 bilhdes, caiu 46,2% em &slag; 2015. Foi pior do que os analistas
projetavam. MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEIPara os mercados
financeiros mundiais, as turbuléncias provocadds @&ina, a queda do petréleo abaixo de
US$ 30 e a apreciacdo das moedas internacionate fie délar provocaram volatilidade ainda
mais forte e acentuaram a aversdo ao risco pog dag investidores. Quando isso acontece,
cresce a demanda por titulos soberanos (emitiddgs pgovernos) dos paises mais
desenvolvidos, como os EUA, Alemanha e Japao, pemplo. A exacerbacdo desse
movimento levou a que, pela primeira vez na higtarim titulo emitido pelo governo de um
pais membro do G-7, no caso o do Japao, fossecmfer@ao mercado com rendimento
negativo. Também pratica juros negativos, nos de@dsjue recebem das instituicoes
financeiras, o Banco Central Europeu — BCE, assimocos bancos centrais da Suica, Suécia e
da Dinamarca. Segundo o banco J.P. Morgan, havang cerca de US$ 6 trilhdes em titulos
publicos com juros negativos, montante que dobrowleis meses. Todo esse movimento foi
contrario ao realizado pelo FED em dezembro, queeatou a taxa de juros, indicando que
havia chegado ao fim a era do dinheiro barato. Essea onda de politica monetéaria
expansionista, que visou dar suporte as econorimda fragilizadas, pode prorrogar essa fase.
Para o Banco de Compensacfes Internacionais —aBl&axas NACIONAL ATIVIDADE,
EMPREGO E RENDA De acordo com o IBGE, a economasiteira encolheu 3,8% em 2015,
em relacdo a 2014. Foi o pior resultado desde 1888ndo Collor de Mello assumiu a
presidéncia do pais e decretou o confisco da pgapdfm valores correntes o PIB do ano
passado foi de R$ 5,9 trilhBes. O PIB per capitadéoR$ 28.876, com queda de 4,6% em
relacdo ao ano anterior. Pelo lado da oferta, eniqueagropecuaria cresceu 1,8%, a industria
encolheu 6,2% e os servicos 2,7%, sendo que o careaiu 8,9%%. Pelo lado do consumo,
o das familias caiu 4%, o do governo 1% e os immesitos 14,1%, sendo que em 2014, ja
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haviam encolhido 4,5%. Segundo o Banco Centraliealg do PIB em 2015, calculada através
do IBC-Br, foi de 4,08%. Para o Banco Credit Syisseconomia brasileira corre o risco de
mergulhar em um periodo de trés anos seguidos rteacéo, fato inédito desde 1901, inicio
da apuracdo da série historica. Ja para o ecormaisBanco Goldman Sacss, “dada@a
excepcional profundidade, largura e comprimentapmtracéo ciclica em curso do PIB do
Brasil esta adquirindo algumas caracteristicas mda depressdo econd6mica clara (definida
como uma recessao longa durando oito ou mais triesegjue leva a uma queda acumulada do
PIB de 10% ou maio). Em relacdo ao emprego, o IB@&mou que, através da Pesquisa
Mensal de Emprego — PME, foi apurada em janeiro taxa de desemprego de 7,6%, sendo
gue em dezembro, a taxa tinha sido de 6,9%. Faxarmais alta para o més de janeiro desde
2009, quando chegou a 8,2%. A populacdo desocupadgproximou de dois milhdes de
pessoas, 8,4% acima da de dezembro. Também emmoja@6i7 mil vagas de empregos
formais foram fechadas, de acordo com o Ministélo Trabalho. Ja a renda média do
trabalhador foi de R$ 2.242,90, com queda de 1,8%tetacdo a dezembro e de 7,4% em
relacdo ao ano anterior. SETOR PUBLICO O setoripaldonsolidado (governo central mais
regionais mais estatais) registrou superavit pionde R$ 27,9 bilhdes em janeiro, frente a um
superavit de R$ 21,1 bilhdes no mesmo periodo €M.Z8m doze meses o resultado primario
foi deficitario em R$ 104,4 bilhdes (1,75% do PIB% despesas com juros foram de R$ 52,1
bilhdes no més (8,46% do PIB), sendo que em dozesretalizaram R$ 540 bilhdes (9,06%
do PIB). Ja o déficit nominal, que inclui o resdtiacom os juros, foi de R$ 28,3 bilhdes, em
janeiro e acumulou R$ 644,4 bilhdes (10,82% do RIR)doze meses. O déficit nominal do
més foi financiado mediante expanséo de R$ 70hBés na divida mobiliaria. A divida bruta
do governo geral (governo federal mais INSS maigegws regionais) alcancou R$ 3,99
trilhdes (67% do PIB), elevando-se em 0,8 p.p elacé® ao més anterior. E importante
mencionar que o resultado primario de janeiro MFILACAO O IPCA fechou o més de
fevereiro com uma variacdo de 0,90%, um pouco abdias previsbes e apresentando
desaceleragdo em relacdo a janeiro, quando suBilfol, Em doze meses, 0S pregos
apresentaram alta de 10,36%. O indice de difusdanfiacdo, divulgado pelo Valor
Econbmico permaneceu muito alto e foi de 77,2%m@®res aumentos de precos foram os da
educacao e os dos alimentos. Ja o INPC, subiu Og@B%evereiro, enquanto a alta de janeiro
havia sido de 1,51% e acumulou um avanco de 2,47%no e de 11,08% em doze meses.
JUROS Em reunido realizada logo no inicio de maoc@omité de Politica Monetéaria do
Banco Central — COPOM decidiu manter inalteradaxa Selic, em 14,25% a.a. Novamente,
dois diretores foram favoraveis a um aumento dep@5CAMBIO E SETOR EXTERNO A
taxa de cambio ddlar x real, denominada P-Tax 83@@reou o més de fevereiro cotada a R$
3,9796, com uma desvalorizacdo de 1,56% no més,ananulando uma valorizacdo de
1,92% no ano e de 38,27% em doze meses. A BalaogeeICial, por sua vez, teve em
fevereiro um superavit de US$ 3,04 bilhdes. As eggdes cresceram 4,8% em relagdo ao
mesmo més de 2015, ao passo que as importacoesaecd4,6%. No acumulado do primeiro
bimestre do ano, a Balanca Comercial registrou wpersivit de US$ 3,96 bilhdes. Novamente
em relagdo ao més de janeiro, as transagcfes @srayresentaram um déficit de US$ 4,8
bilhdes, acumulando em doze meses, déficit de USPH bilhdes. Os Investimentos
Estrangeiros Diretos — IED apresentaram um ingriéga@o de US$ 5,5 bilhdes, enquanto os
em acdes uma reducgdo liquida de US$ 4milhdes e cepda fixa de US$ 2,3 bilhdes. As
reservas internacionais terminaram o més em US$ B 38hdes e a divida externa bruta em
US$ 332,1 bilhdes. J& o fluxo cambial, saldo daadiate saida de moeda estrangeira do pais,
fechou o més de fevereiro negativo em US$ 9,29%é#h Até o dia 4 de margo, o fluxo
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cambial ficou negativo em US$ 6,8 bilh6es, comparmdm saldo positivo de US$ 5,1 bilhdes
no mesmo periodo de 2015. RENDA FIXA Com a per$geeate manutencdo da taxa Selic,
dos subindices Anbima, que referenciam os fundogostos por titulos publicos, disponiveis
para os RPPS, o melhor desempenho no més acabhdw ce&to IMA-B 5+, com avanco de
2,75%, seguido do IDkA 20A (IPCA) com 2,58% e doAHB Total com 2,26%. No ano o
melhor desempenho acumulado até fevereiro foi #d6NR1L+ com alta de 5,79%, seguido do
IDKA 2A (IPCA) com 5% e do IMA-B 5 com 4,55%. PERSPTIVAS MERCADO
INTERNACIONAL Se por um lado, ao longo do més deefeiro o mercado financeiro
internacional ficou um pouco menos tenso em relagd@conomia chinesa, por outro, a
mudanca na politica monetéaria de alguns paisesacato¢cdo da taxa de juros negativa, como
no Jap&o, trouxe varios questionamentos sobre de s#dl economia mundial. E esperada a
adocao de estimulos adicionais pelo Banco Centmadeu, mas a grande ddvida repousa na
decisdo que o banco central americano devera temamelacédo as taxas de juros locais, em
sua reunido em meados do més de margo. Os Ultiatws dla economia americana reforcam a
perspectiva de alta da taxa basica e juros. Enteetaomo reagirdo os membros do FED ao
considerar o cenario internacional na decisdo euwerdo tomar? A evolucdo dos mercados
financeiros disso dependerd. Em relacdo as bolsawvatbres € natural esperar certa
recuperacdo, na medida em que politicas monetfidagas estimulam o investimento em
acbes. MERCADO NACIONAL Em relacdo ao mercado fowro local, nos permitimos
adentrar no més de marco, por conta de trés evgumgausaram fortes impactos tanto no
mercado de renda fixa, quanto no mercado de vériAveossibilidade de ser homologada a
delacdo premiada do Senador Delcidio Amaral, awgiw do ex-presidente Lula para prestar
depoimento no ambito da Operacéo Lava Jato e dgdig@o do IPCA de fevereiro abaixo da
expectativa do mercado. Por conta dos dois primek@ntos, houve forte queda do ddlar e
das taxas de juros praticadas no mercado, alénguiicativa alta das a¢des. Para o mercado,
a abreviacdo do governo da atual presidente erd@apéncia no poder do partido que Ihe da a
maior sustentacao e € responsavel pela atualgaodibionémica, criaria, com o fim da crise de
governabilidade, condicdes para a retomada do ioresto a partir da possibilidade de
recuperacdo da confiangca dos agentes econdmicasvestir e consumir. E por conta do
altimo evento, houve nova reducdo nas taxas des jde mercado, na medida em que
economistas de algumas instituicdes financeirasapas) a vislumbrar a possibilidade de
afrouxamento da politica monetaria ao longo desi® $§& que a inflacdo, por conta da
atividade econdmica fraca e dada a possibilidadeateres ajustes dos precos administrados,
tenderia a caminhar para a meta do Banco Centr@dnBemos que os movimentos observados
tanto no mercado de renda fixa, quanto no de remadivel, decorreram meramente do
impulso dos investidores em geral em assumir pesigfpenas em decorréncia de expectativas,
gue via de regra produz resultados efémeros. Conpoesa de consultoria, em que temos que
aconselhar tendo em vista a saude patrimonial odssos clientes, por um lado, sem abandonar
a necessidade do encontro e superagdo da metalatpar outro lado, precisamos nos ater
acima de tudo aos fundamentos macroecondémicos. sEs exontinuam em processo de
deterioracdo, sobretudo do lado fiscal. Mantido wadyo politico atual, é prematuro
imaginarmos que a divulgacdo do Na renda varideelhpmendamos uma exposicdo de no
méximo 20% para o segmento, ja incluidas alocaefresundos imobiliarios - Flls e fundos
em participacdo —FIPs. Embora ndo haja melhordumaamentos econdémicos que justifique
elevar ainda mais o risco da carteira e mesmo ®aitas recentes, o investimento em acdes

deve ser avaliado com maior atencao, na medidavenexjste a possibilidade de importantes
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ganhos quando as apostas mais otimistas puderemtsgalizar. Disso tem se aproveitado o
investidor estrangeiro, em detrimento do investioi@titucional local. Uma estratégia que
contemple o investimento gradativo e continuopfento nos movimentos de alta quanto de
baixa, aproveitando-se as janelas de oportunidpukese apresentem, e visando a obtencédo de
resultado no longo prazo, ndo deve ser desprezaparidlise do Relatorio Analitico do més

de Fevereiro de 2016 - 2.1) Andlise do demonstradivdo enquadramento na Resolugéo
3.922/2010 e na Politica de Investimento/2016, tendomo base o més de fevereiro/2016;
apresentado o relatério de enquadramento foi gadb por todos que as aplicacdes do FMAP
estdo totalmente enquadradas na Resolugcdo 3.9P2R01a Politica de Investimentos do
FMAP, totalizando no referido més uma carteira de@2.177.701,952.2) Relatério da
Carteira més de fevereiro/2016apresentado aos presentes a composicao da cddemngs

de fevereiro de 2016 para analise quanto a qualetidke cotistas em cada fundo de
investimento, o percentual do PL do FMAP aplicadnsaldo2.3) Resultado das aplicagbes
financeiras apds as movimentacdes — fevereiro/201&presentado para analise os retornos
individuais de cada fundo de investimento da cartéd FMAP. Também foi analisada pelos
presentes a rentabilidade dos periodos de janééweeeiro de 2016, constatando o acumulado
da meta atuarial (IPCA + 6%) de 3,11% e a rentidue auferida na carteira do FMAP de
3,31% que corresponde 106,69% da meta atuarialof@oPnegativo ainda continuam o0s
seguimentos de renda varidvel que tiveram retommegativos, entretanto, o destaque
continuam sendo os Fundos IMA-B, IMA-B5 e IMA-B5teativeram retornos bem acima da
meta atuarial e por isso mantendo o equilibrioeenteta atuarial e retorn@.4) Total do
patriménio liquido do FMAP por instituicdo financeira e Segmentosfoi disponibilizado
aos presente o Demonstrativo dos recursos potuigsid e segmentos referente ao més de
fevereiro de 2016, no qual constam o valor de R8H2759,37 que representam 81,64% do
PL do FMAP aplicados na Caixa Econémica Federal9R$9..134,21 que representam 14,74
% do PL do FMAP aplicados no Banco do Brasil SR$, 1.169.028,23 que representam
1,82% do PL do FMAP aplicados no Banco Bradesco84154,29 que representam 1,32 %
do PL do FMAP aplicados no Bradesco Asset ManageredR$ 313.625,85 que representam
0,49% do PL do Fundo na Geracao Futuro. SegmemoRenda Fixa R$ 61.133.307,85
correspondentes a 95,2631%enda Variavel R$ 3.044.394,10 correspondentes a 4,73Yo.
Recomendacao Carteira:Ante a0 exposto no panorama macroeconomico a rewagao

pela empresa de consultoria é por uma exposicaartgira para os vertices de médio prazo
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(IMA-B 5 e IDKA IPCA 2A) em no maximo 40% e ficaorfa de estratégias com exposicao
para os vértices mais longos (IMA-B, IMA-B 5+, IDKRPCA 20A e 30A). Os demais
recursos devem ser direcionados para os verticessamdos, para ativos indexados ao CDI ou
IRF-M 1, mesmo que tenham rendimento menor quélacéo. Nas estratégias que envolvam
essencialmente a exposicdo ao risco de créditoQFCFI Crédito Privado, por exemplo),
observamos que a escassez de linhas de crédita pasducdo e consumo gerou uma abertura
de spread (prémio de risco) nas operacdes queamselm oportunidades interessantes para
investimentos. Com a devida cautela, e respeitadoimites da politica de investimentos,
recomendamos avaliar investimentos nestes segméidosenda variavel, a recomendacao é
por uma exposi¢cdo de no maximo 20% para o segmgniacluidas alocacdes em fundos
imobiliarios - Flls e fundos em participacdo -FIResde que seja de forma gradativo e
continuo aproveitando movimentos de alta e baibsando resultado de longo prazb).
Carteira atual FMAP: IMA-B e IMA-B5+ = 26,23%; IDKA2 e IMA-B5 = 40,14%CDI e
IRFM1 = 28,11%; Fundos de A¢bes e Fundos Imobigr 5,51%5) Assuntos Gerais:Na
oportunidade foi discutido a recomendacdo de ésfiatda carteira pela empresa de
Consultoria de Investimentos e da atual carteivaFMAP, deliberando por manté-la e que os
novos aportes sejam aplicados em fundos indexanldRE-MIl ou CDI. Tendo em vista o
relatorio de analise de portfélio recebido pela m®sp de consultoria objetivando a
implementacdo e estratégica de alocacdo da CadeirBMAP, foi decidido seja melhor
estudado os modelos das carteiras sugeridas sgmmarcado uma reunido para 29/03/2016
para que o Comité de Investimentos delibere e @efinrealocacdes sugeridasRenovacéo

de Contrato de Servicos de Consultoriakoi apresentado aos presentes um oficio da empresa
de consultoria Crédito e Mercado enderecado ao FkhARifestando interesse em renovacgao
do contrato de servi¢cos. Decidido por pesquisarasuempresas de consultoria e solicitar
orcamentos para posteriormente tratar esse assemenovaca®) Adequacao doRegimento

do Comité de Investimentos com a Portaria MPS n° £42013 (Anexo l): Foi apresentado e
proposto oRegimento do Comité de Investimentos em adequagadPortaria MPS n° 4432013.
Deciséo: Aprovado e decidido pelo encaminhamento ao Congdiloicipal de Previdéncia
para deliberacdo. Esgotada a pauta do dia, e mnguais querendo fazer uso da palavra, foi

declarada encerrada a reunido. Nada mais.
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Celso Tadeu Pelizer

Maria Isabel lamarino Pizzi

Marcia Katia Francisquini Miquilini.
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