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ATA DE REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS

Data: 17 de abril de 2018.

Participantes: Membros Efetivos: Celso Tadeu Pelizer, Maria Isabel lamarino Pizzi e Mércia de
Kitia Francesquini Miquilini

Membros Suplentes: Marlene da Silva Lima Rafaelli e Alberto Foraciepe Neto

As nove horas do dia dezessete de abril de dois mil e dezoito, reuniram-se os membros efetivos do
Comité abaixo assinados e os membros suplentes para reuniio ordinaria. Dando inicio aos
trabalhos, o secretdrio agradeceu a presenga de todos e procedeu  leitura da ata da Gltima reunio
ordindria realizada em 13 de margo de 2018, da ata da reunidio extraordinéria realizada em 21 de
margo de 2018, que, depois de lidas, foram aprovadas por unanimidade; e da ordem do dia que
passou a ser objeto de andlise pelos presentes. 1) Analise do Panorimico Econdmico do més de
mar¢o de 2018: Lido, discutido e transcrito na integra: “ INTERNACIONAL EUROPA
Conforme a agéncia Eurostat, as vendas no varejo na zona do euro tiveram alta de 0,1% em
fevereiro perante janeiro, quando se previa um avango de 0,5%. J4 em margo, de acordo com a IHS
Markit, as empresas da regido encerraram o primeiro trimestre do ano com a expansdo mais fraca
desde o inicio de 2017, foi o que apontou o PMI Composto. J4 a taxa de desemprego em fevereiro,
também conforme a Eurostat caiu para 8,5%, depois de ter registrado 8,6% no més anterior. £ o
menor nivel desde dezembro de 2008. A taxa basica de juros, por sua vez, foi mantida em 0% ao
ano pelo BCE, em sua reuniio no inicio de margo, quando também, em comunicado foi reiterada
sua disposi¢do de continuar comprando titulos de divida, tendo sido, porém, retirada a sua intengfio
de aumentar o volume de compras, se necessario. EUA Conforme a terceira revisio do
Departamento de Comércio, o PIB americano no quarto trimestre de 2017 subiu & taxa anual de
2,9% e ndo 2,5%. Assim, a economia dos EUA cresceu 2,6% em todo o ano, com os gastos dos
consumidores subindo 4% no tltimo trimestre, o ritmo mais forte desde o quarto trimestre de 2014.
Quanto ao mercado de trabalho, a criagdo de vagas de trabalho ndo agricola em margo desacelerou
para 103 mil novos postos, quando a expectativa era de 175 mil. A taxa de desemprego, que era de

4,1% em fevereiro, permaneceu nesse patamar pelo sexto més consecutivo. Ja os saldrios subiram
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0,3% em relagdo ao més anterior, acumulando alta de 2,7% em um ano. Em relagfo a taxa basica
de juros, na segunda reunifio do neste ano o FED decidiu eleva-la de entre 1,25% e 1,5%., para
1,5% e 1,75% ao ano. Foi a primeira reunifo sob o comando de Jerome Powell. ASIA Na China.,
sao aguardados os dados de margo, mas espera-se que a segunda maior economia do mundo tenha
desacelerado ligeiramente a sua atividade econdmica nos primeiros meses do ano, agravada pela
guerra comercial que se instalou com os americanos. Economistas jé esperam uma evolugio do PIB
de 6,5% neste ano, depois de ter crescido 6,9% em 2017. MERCADOS DE RENDA FIXA E
RENDA VARIAVEL No mercado internacional de renda fixa, os titulos do tesouro americano, de
10 anos, que tinham rendimento de 2,87% a.a. no final de fevereiro, terminaram mar¢o com um
rendimento de 2,74% a.a., a0 passo que os emitidos pelo governo britdnico rendiam 1,34% a.a. Os
emitidos pelo governo alem@o, por sua vez, fecharam o més de mar¢o com rendimento de 0,49%.
Paralelamente, no més, o délar se desvalorizou 1,06% perante o euro e 0,37% perante o yen, por
exemplo. Ji as bolsas internacionais tiveram em margo novamente um més de quedas
generalizadas. Enquanto a bolsa alemd (Dax) recuou 2,73% no més, a inglesa caiu (FTSE 100)
2,42%, a do Japdo (Nikkey 225) 2,78%, e a americana (S&P 500) 2.69%. No mercado de
commodities, o petréleo tipo Brent subiu no més de fevereiro 6,83%. NACIONAL ATIVIDADE,
EMPREGO E RENDA Conforme o Banco Central, a economia brasileira iniciou o ano com uma
contragdo de 0,56%, em comparagdo com o més anterior. As expectativas, porém, apontavam uma
queda de 0,8% do IBC-Br. J4 a taxa de desemprego, que era de 12,2% no trimestre encerrado em
janeiro, avangou para 12,6% no trimestre encerrado em fevereiro, com 13,1 milhdes de pessoas
sem trabalho. O rendimento médio real do trabalhador foi de R$ 2.186,00 no final do trimestre.
SETOR PUBLICO Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado registrou
déficit primério de R$ 17.4 bilhdes em fevereiro. Em doze meses o déficit primario foi de R$ 94.3
bilhdes. As despesas com juros nominais, em doze meses, totalizaram R$ 390,3 bilhdes (5,91% do
PIB) e o déficit nominal, que inclui o resultado com os juros, foi de R$ 484,6 bilhdes (7.34% do
PIB) no mesmo periodo. A divida bruta do governo geral (governo federal mais INSS mais
governos regionais) alcangou em dezembro R$ 4,95 trilhdes (75,1% do PIB). INFLACAO O
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE divulgou que a inflagio medida pelo indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), subiu em mar¢o 0,09%, depois da alta de
0,32% em fevereiro. Foi a menor taxa para um més de mar¢o desde o Plano Real em 1994. Em
doze meses, a alta acumulada foi de 2,68%, indo ainda mais abaixo do piso da meta que é 3%. J4 o
indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), subiu 0,07% em margo ¢ acumulou alta de

1,56% em doze meses. JUROS Na reunido realizada no final de margo, o Copom, por
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unanimidade, decidiu reduzir a taxa Selic de 6,75% para 6,50% aa, a décima segunda redugéio da
taxa seguida. Na ata da reunidio, o comité sinalizou a probabilidade de um novo corte em maio e o
fim do ciclo de redugdo da taxa Selic. CAMBIO E SETOR EXTERNO A taxa de cambio délar x
real, denominada P-Tax 800 encerrou o més de margo cotada em R$ 3,3238, com uma valorizagio
de 2,43% no més. Em fevereiro, as transagdes correntes, apresentaram superavit de US$ 283
milhdes, acumulando em doze meses saldo negativo de US$ 7.8 bilhdes. Os Investimentos
Estrangeiros Diretos — IED apresentaram um ingresso liquido de US$ 4,7 bilhdes em fevereiro e as
reservas internacionais terminaram o més em US$ 377 bilhes. A Balanga Comercial, por sua vez,
teve em margo de 2018 um superavit de USS$ 6,28 bilhdes, o segundo melhor resultado para o més
da série histérica. No trimestre, o superavit comercial somou US$ 13,95 bilhdes. RENDA FIXA
Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos piiblicos disponiveis para
os RPPS, o melhor desempenho no més de margo acabou sendo o do IMA-B 5 com alta de 1,62%,
seguido do IDKA 2A (IPCA) com alta de 1,59% e do IRF-M1+ com alta de 1,57%. RENDA
VARIAVEL Para o Ibovespa, a variagdo no més foi de 0,01%, acumulando no ano alta de 1 1,73%
e em doze meses de 30,80%. O indice encerrou margo em 85.366 pontos. PERSPECTIVAS
MERCADO INTERNACIONAL Mesmo com o FED tendo por enquanto descartado mais que
trés aumentos na taxa basica de juros neste ano, as ateng¢des do mercado internacional continuaram
nos EUA por conta do ato que estabeleceu tarifas de 25% sobre o aco e de 10% sobre o aluminio
importados pelos americanos. Embora alguns paises tenham sido poupados da medida, inclusive o
Brasil, o alvo principal, a China retaliou taxando diversos produtos americanos. Em resposta ao
presidente americano, o chinés se comprometeu com maior abertura econémica, num momento em
que o governo Trump toma medidas cada vez mais protecionistas. Como essa guerra afetard o
crescimento econémico mundial e os mercados financeiros é que iremos ver. MERCADO
NACIONAL No mercado local, depois do IPCA bastante baixo como o de margo, segue altamente
discrepante a diferenca entre a taxa de juros que remunera o poupador e aquela que penaliza o
tomador. Como sinalizou o BC uma nova redugio de 0,25 p.p podera ocorrer na proxima reunido
do Copom em maio. Depois, a evolugdo das contas publicas por um lado e o cendrio eleitoral,
altamente incerto, por outro ¢ que deverio dar o tom dos mercados. Volatilidade a frente. Quanto
as aplicagdes financeiras dos RPPS, continuamos a recomendar uma exposi¢io ao vértice de longo
prazo, representado pelo IMA-B Total em 15%. E consideramos de 10%, a exposi¢do em fundos de
investimento em titulos piblicos que possuem a gestio do duration, produto a ser acompanhado
com a maior atengfo. Para os vértices médios (IMA-B 5, IDKA 2A e IRF-M Total) alteramos a
nossa recomendacio de uma exposi¢do de 15%, para 25%, tendo-se em vista o prémio ainda
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existente para ganho no curto prazo, antes do fim do atual ciclo de redugiio da taxa Selic. J4
para os vértices de curto prazo, representados pelos fundos DI, pelos referenciados no IRFM-
1 e pelos CDB’s a alocagiio sugerida passa a ser de 20%. Lembramos que para evitar o
desenquadramento aos limites da Resolu¢io CMN n° 4.604/2017, o percentual maximo de
alocagiio em fundos DI passa a ser de 40%. Permanece a recomendagio de que, com a devida
cautela e respeitados os limites das politicas de investimento e as exigéncias da nova resolugdo
editada pelo CMN, € oportuna a avaliagdo de aplicagdes em produtos que envolvam .a €Xposi¢do ao
risco de crédito (FIDC e FI Crédito Privado, por exemplo), em detrimento das alocagdes em
vértices mais longos. Quanto & renda varidvel, continuamos a recomendar a exposi¢do maxima de
30%, por conta da crescente melhoria das expectativas com a atividade econdmica no préximo ano,
que devera refletir em um melhor comportamento dos lucros das empresas e, portanto, da Bolsa de
Valores. Assim, ji incluidas as alocagdes em fundos multimercado (10%) que com a nova
resolugdo ficaram maiores, continua a mesma em fundos de participagdes — FIP (5%) e em fundos
imobiliarios FII (5%), sendo que a alocag@o em ag¢des, com o novo perfil dos fundos multimercado
passou a ser de 10%. Por fim, cabe lembrarmos que as aplicagdes em renda fixa, por ensejarem o
rendimento do capital investido, devem contemplar o curto, 0 médio e o longo prazo, conforme as
possibilidades ou necessidades dos investidores. J4 as realizadas em renda variavel, que ensejam o
ganho de capital, as expectativas de retorno devem ser direcionadas efetivamente para o longo
prazo.” 2) Analise do Relatério Analitico do més de margo de 2018 e Primeiro Trimestre de
2018 - 2.1) Anilise do demonstrativo do enquadramento na Resolucio 3.922/2010, 4.392/2014
e 4604/2017 e na Politica de Investimento/2018, tendo como base o més de marco/2018: As
aplicagdes do FMAP estdo enquadradas com a Resolugdes 3.922/2010 — 4.392/2014 — 4604/2017 e
Politica de Investimentos do FMAP, totalizando no referido més uma carteira de R$ 74.339.1 87,50
(Renda Fixa R$ 58.256.745,39 — 78,37% e Renda Varidvel R$ 16.082.442,11 — 21,63%). 2.2)
Relatério da Carteira més de marco/2018: apresentado aos presentes a composi¢do da carteira
do més de margo de 2018 para andlise da quantidade de cotistas em cada fundo de investimento, o
percentual do PL do FMAP aplicado e saldo. 2.3) Resultado das aplicagdes financeiras apos as
movimentag¢des — marco/2018: Apresentado para analise os retornos individuais de cada Fundo de
Investimento que compdem a carteira do FMAP. A rentabilidade do més de margo de 2018 fechou
em 0,82% contra a meta atuarial de 0,82%, correspondendo o percentual de 142,77% da meta
atuarial. O acumulado do ano de 2018, fechou com a meta atuarial (IPCA + 6%) em 2,13% ¢ a
rentabilidade acumulada auferida na carteira do FMAP em 3,61%, fechando com 169.44 % da meta
atuarial. 2.4) Total do patriménio liquido do FMAP, por Gestores e Segmentos: Caixa
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Economica Federal: R$ 58.366.370,80 = 78,51% - BB Gestio de Recursos DTVM: R$
6.217.172,33 = 8,36 % - Banco Itai Unibanco: R$ 4.888.626,26 = 6,58% - Bradesco Aseet
Management — R$ 3.713.699,89 = 5,00% - Vinci Partners: R$ 857.500.51 = 1,15% - Rio Bravo
Investimentos: R$ 295.817,71 = 0,40%. Renda Fixa RS 58.256.745,39 = 78,37% - Renda
Variavel R$ 16.082.442,11 = 21,63%. 3) Recomendagiio Carteira: A recomendag¢do da Carteira
¢ por uma exposi¢do ao vértice de longo prazo, representado pelo IMA-B Total em 15%. E
consideramos de 10%, a exposi¢do em fundos de investimento em titulos publicos que possuem a
gestdo do duration, produto a ser acompanhado com a maior atengdo. Para os vértices médios
(IMA-B 5, IDKA 2A e IRF-M Total) alteramos a nossa recomendagéio de uma exposigdo de 15%,
para 25%, tendo-se em vista o prémio ainda existente para ganho no curto prazo, antes do fim do
atual ciclo de reduagdo da taxa Selic. J4 para os vértices de curto prazo, representados pelos fundos
DI, pelos referenciados no IRFM-1 e pelos CDB’s a alocagio sugerida passa a ser de 20%.
Lembramos que para evitar o desenquadramento aos limites da Resolugdo CMN n° 4.604/2017, o
percentual maximo de alocagéo em fundos DI passa a ser de 40%. Permanece a recomendacéo de
que, com a devida cautela e respeitados os limites das politicas de investimento e as exigéncias da
nova resolugdo editada pelo CMN, ¢ oportuna a avaliagdo de aplicagdes em produtos que envolvam
a exposi¢do ao risco de crédito (FIDC e FI Crédito Privado, por exemplo), em detrimento das
alocagdes em vértices mais longos. Quanto a renda varidvel, continuamos a recomendar a
exposi¢do maxima de 30%, por conta da crescente melhoria das expectativas com a atividade
econdmica no préximo ano, que devera refletir em um melhor comportamento dos lucros das
empresas e, portanto, da Bolsa de Valores. Assim, jé incluidas as alocagdes em fundos
multimercado (10%) que com a nova resolugo ficaram maiores, continua a mesma em fundos de
participagdes — FIP (5%) e em fundos imobiliérios FII (5%), sendo que a alocagdo em ag¢des, com o
novo perfil dos fundos multimercado passou a ser de 10%. 4) Carteira Atual FMAP:
Longuissimo: TP 2030 = 1,75%; Longo: IMA-B = 11,58%; Médio: IRF-M, IDKA2 e IMA-BS =
36,27%; Curto: CDI e IRFM1 = 28,76%; Fundos de Agdes e Fundos Imobiliarios = 21,63%. 5)
Diversificacio Carteira — Diante da recomendagéo de realocagdes visando a diversificagdo da
carteira e ajuste para uma melhor obtengdo de resultados nos investimentos do FMAP, foi
solicitado junto a empresa de Consultoria Crédito e Mercado uma andlise da Carteira atual do
FMAP, entretanto, até o término desta reunido a analise ndo foi concluida e como demanda um
estudo mais criterioso para decisdo das realocagdes e diversificagdo foi decidido e aprovado, por
unanimidade, por aguardar a conclusio da anélise da Carteira e convocar reﬁniﬁo para deliberar
sobre 0 assunto. 6) Assuntos Gerais: Na oportunidade foi discutido a recomendacdo de estratégia
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da carteira pela empresa de Consultoria de Investimentos e da atual carteira do FMAP, deliberando
por manté-la e que os novos aportes sejam aplicados em fundos indexados ao IRF-MI ou CDIL.
Esgotada a pauta do dia, e ninguém mais querendo fazer uso da palavra, foi declarada encerrada a

reunifo. Nada mais.

Celso Tadeu Pelizer

N
Maria Isabel Iamarino Pizzi bq/% " .

\ i '
Maircia de Katia Francesquini Miquilini -—-w}l,ﬂ— TUL S
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Panorama Economico

MARCO / 2018

INTERNACIONAL
EUROPA

Conforme a agéncia Eurostat, as vendas no varejo na zona do euro tiveram alta de 0,1% em fevereiro
perante janeiro, quando se previa um avango de 0,5%. J4 em margo, de acordo com a IHS Markit, as empresas
da regido encerraram o primeiro trimestre do ano com a expansdo mais fraca desde o inicio de 2017, foi o que
apontou o PMI Composto.

J& a taxa de desemprego em fevereiro, também conforme a Eurostat caiu para 8,5%, depois de ter registrado
8,6% no més anterior. E o menor nivel desde dezembro de 2008. /

A taxa basica de juros, por sua vez, foi mantida em 0% ao ano pelo BCE, em sua reunido no inicio de margo,
quando também, em comunicado foi reiterada sua disposi¢do de continuar comprando titulos de divida, tendo
sido, porém, retirada a sua intencdo de aumentar o volume de compras, se necessario.

EUA \/

Conforme a terceira revisdo do Departamento de Comércio, o PIB americano no quarto trimestre de
2017 subiu a taxa anual de 2,9% e ndo 2,5%. Assim, a economia dos EUA cresceu 2,6% em todo o ano, com os
gastos dos consumidores subindo 4% no ultimo trimestre, o ritmo mais forte desde o quarto trimestre de 2014, v

Quanto ao mercado de trabalho, a criacdo de vagas de trabalho ndo agricola em margo desacelerou para 103
mil novos postos, quando a expectativa era de 175 mil. A taxa de desemprego, que era de 4,1% em fevereiro,
permaneceu nesse patamar pelo sexto més consecutivo. J& os saldrios subiram 0,3% em relagdo ao més
anterior, acumulando alta de 2,7% em um ano.

Em relacdo a taxa basica de juros, na segunda reunido de-neste ano o FED decidiu eleva-la de entre 1,25% e
1,5%, para 1,5% e 1,75% ao ano. Foi a primeira reunido sob o comando de Jerome Powell. \/

AsIA

Na China, sdo aguardados os dados de margo, mas espera-se que a segunda maior economia do mundo
tenha desacelerado ligeiramente a sua atividade econémica nos primeiros meses do ano, agravada pela guerra
comercial que se instalou com os americanos. Economistas jé esperam uma evolugdo do PIB de 6,5% neste
ano, depois de ter crescido 6,9% em 2017.

MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL \/

No mercado internacional de renda fixa, os titulos do tesouro americano, de 10 anos, que tinham
rendimento de 2,87% a.a. no final de fevereiro, terminaram margo com um rendimento de 2,74% a.a., ao passo
que os emitidos pelo governo britdnico rendiam 1,34% a.a. Os emitidos pelo governo alem3o, por sua vez,
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CAMBIO E SETOR EXTERNO /

A taxa de cAmbio ddlar x real, denominada P-Tax 800 encerrou o més de marco cotada em RS 3,3238,
com uma valorizag&o de 2,43% no més. /

Em fevereiro, as transagdes correntes, apresentaram superavit de USS 283 milhdes, acumulando em doze
meses saldo negativo de USS 7,8 bilhes. \{

Os Investimentos Estrangeiros Diretos — IED apresentaram um ingresso liquido de USS 4,7 bilhdes em fevereiro
e as reservas internacionais terminaram o més em USS 377 bilhdes. J

A Balanca Comercial, por sua vez, teve em marco de 2018 um superdvit de USS 6,28 bilhdes, o segundo melhor
resultado para o més da série histérica. No trimestre, o superavit comercial somou US$ 13,95 bilh&es. J

RENDA FiXA

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos pdblicos disponiveis para os
RPPS, o melhor desempenho no més de margo acabou sendo o do IMA-B 5 com alta de 1,62%, seguido do IDkA
2A (IPCA) com alta de 1,59% e do IRF-M1+ com alta de 1,57%.

e ———

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, a variacdo no més foi de 0,01%, acumulando no ano alta de 11,73% e em doze meses
de 30,80%. O indice encerrou margo em 85.366 pontos. /

PERSPECTIVAS
MERCADO INTERNACIONAL

Mesmo com o FED tendo por enquanto descartado mais que trés aumentos na taxa basica de juros
neste ano, as atencgdes do mercado internacional continuaram nos EUA por conta do ato que estabeleceu
tarifas de 25% sobre o ago e de 10% sobre o aluminio importados pelos americanos. Embora alguns paises
tenham sido poupados da medida, inclusive o Brasil, o alvo principal, a China retaliou taxando diversos
produtos americanos. Em resposta ao presidente americano, o chinés se comprometeu com maior abertura
econémica, num momento em que o governo Trump toma medidas cada vez mais protecionistas. Como essa
guerra afetara o crescimento econdmico mundial e os mercados financeiros é que iremos ver.

MERCADO NACIONAL /

No mercado local, depois do IPCA bastante baixo como o de mar¢o, segue altamente discrepante a
diferenca entre a taxa de juros que remunera o poupador e aquela que penaliza o tomador. Como sinalizou o
BC uma nova reducdo de 0,25 p.p poderd ocorrer na préxima reunido do Copom em maio. Depois, a evolugéo
das contas publicas por um lado e o cendrio eleitoral, altamente incerto, por outro é que deverdo dar o tom

e .

dos mercados. Volatilidade a frente.”
_‘h-,-——\.-—-——_‘—"___“‘"'-_"
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RELATORIO ECONOMICO 12 TRIMESTRE
2018

CENARIO INTERNACIONAL

EUROPA

De acordo com a2 agéncia europeia
de estatisticas, Eurostat, a2 economia da
zona do euro, composta por 19 paises,
evoluiu 2,4% em 2017. Foi 2 mais alta taxa
de crescimento em dez ancs. A economia
alem3, a maior da regido, evoluiu 2,2%, o
ritmo mais forte em seis anos.

Em fevereiro de 2018, a taxa de
desemprego recuou para 8,5%, depois de
ter registrado 8,6% em janeiro. Cerca de 14
milhGes de pessoas estavam sem trabalho.

Zeora do Eure - Taxa de Desemprego
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Fonte: www tradingeconomics.com

Ja em margo, a inflagdo do consumidor se
elevou para 1,3% na base anual, sendo que
em fevereiro havia sido de apenas 1,1%,
muito distante da meta de 2%, do banco
central.

Zona do Ewo - Taxa de Inflacao
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Fonte: www.tradingeconomics.com

Dessa forma, o Banco Central Europeu, em
sua Ultima reunido, decidiu manter em 0% a
taxa basica de juros e em -0,4 a taxa de

depdsitos. No comunicado feito apds o
encontro, reiterou que segue disposto a
comprar titulos de divida de paises da
regido além do més de setembro deste ano,
se for necessario.

EUA

Foi de 2,6% o crescimento da

economia americana em 2017. No segundo
e terceiro trimestre, a taxa chegou a 3%. O
maior ganho em trés anos nos gastos do
consumidor, que respondem pela maioria
do PIB, compensou parcialmente o
aumento nas importacdes.
O mercado de trabalho seguiu robusto,
mesmo que em margo, apenas 103 mil
novos postos de trabalho ndo rural tenham
sido criados, quando se esperava 175 mil. A
taxa de desemprego, de apenas 4,1%, se
manteve nesse patamar pelo sexto més
seguido.

Estagos Unidos - Taxa ds Desemprego
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Fonte: www.tradingeconomics.com

Quanto a inflagdo do consumidor, houve em
mar¢o um recuo de 0,1% perante fevereiro,
0 que constituiu a primeira queda desde
fevereiro de 2017. Na base anual, o indice
teve alta de 2,4%.

No final do trimestre, o FED decidiu, em sua
reunido a aumentar a taxa béasica de juros
do intervalo entre 1,25% e 1,5% para o
intervalo entre 1,5% e 1,75%. Foi a primeira
elevagdo da taxa sendo o FED presidido por
lerome Powell. Na ata da reunido, o
colegiado indicou que a guerra comercial
criada pelo presidente Trump, pode
acarretar maiores altas da taxa de juros
neste ano.



Asia

Depois de ter crescido 6,9% em
2017 e superado com folga a meta de
crescimento do PIB de 6,5%, o governo da
China seguiu na trilha reformista ao nomear
Guo Shuging chefe do Partido Comunista e
ao mesmo tempo vice-presidente do banco
central do pais. Ter a mesma pessoa como
chefe de partido e dirigente de banco
central é incomum no pais e revela a
disposicdo do governo em prosseguir na
abertura da economia chinesa.
No Japdo, a economia cresceu 1,9% em
2017 e registrou a mais longa expansdo
continua desde a década de 80. Esse
crescimento foi impulsionado pelos gastos
do consumidor e sugere o fim de décadas de
estagnagao econdmica.

Japio - PIB Taxa ds Crescimente Anusl
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Fonte: www.tradingeconomics.com
RENDA FIXA

Embora o Banco Central Europeu
tenha continuado a manter as taxas de
dep6sito ainda com rendimento negativo, o
FED ja elevou a taxa bdsica americana
novamente este ano. Com a possibilidade
de maiores altas, o mercado secundario de
titulos soberanos passou a oferecer taxas de
rendimento mais altas.

Nesse contexto, o rendimento dos titulos de
10 anos emitidos pelo governo britanico (UK
Gilt) passou de 1,18% a.a., no final do ano,
para 1,51% a.a.,, no final do primeiro
trimestre e os titulos do governo alem3o
(Bund) de 0,42% a.a., para 0,66% a.a. J4 os
titulos de 10 anos do governo americano
(Treasury Bonds) tiveram o seu rendimento

alterado, no mesmo periodo, de 2,41% a.a.,
para 2,87% a.a. e os de 30 anos de 2,74%
a.a. para 2,97% a.a.
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Fonte: www.tradingeconomics.com

RENDA VARIAVEL

Para as bolsas internacionais, o ano
foi de quedas, por enquanto. O indice Dax
30 (Alemanha) acumulou desvalorizagdo de
6,35% no primeiro trimestre, enquanto o
FTSE 100 (Gra-Bretanha) caiu 8,21% nesse
periodo.

Nos EUA, a queda foi menor, com o indice
S&P 500 apresentando baixa de 1,22%.

Na Asia, o indice Shanghai SE Composite
(China) caiu 4,21% no trimestre. Foi a pior
perda trimestral em dois anos, por conta,
principalmente, do aumento da tensdo
comercial com os EUA. O indice Nikkei 225
(Japdo), por sua vez, perdeu em 5,76% no
periodo.

5 58P 500, EUA, W, Nove York (CFD) « 003
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CENARIO INTERNACIONAL — PERSPECTIVAS
2018

Para Christine Lagarde, diretora
gerente do Fundo Monetdrio Internacional,



FMI, as tensdes comerciais provocadas
pelos EUA e que ameagam o livre comércio,
trazem nuvens mais escuras para o
horizonte do crescimento mundial. No
entanto, o panorama de uma forma geral é
luminoso. Em janeiro, a instituicdo revisou a
alta da previsdo do crescimento econémico
mundial para 3,9% em 2018 e 2019.

Ela destacou que o FMI permanece otimista
porque as economias avancadas devem
crescer acima de seu potencial de
crescimento médio e porque nos Estados
Unidos ha um cendrio de pleno emprego.
Além disso, as perspectivas continuam
sélidas na Asia, regio que contribui em
quase dois tercos para o crescimento global.

EUROPA

Em relagdo a zona do euro, muito

embora a confianga econdmica nos paises
da regido tenha em margo recuado pelo
terceiro més consecutivo, a Comissdo
Europeia ainda acredita em um crescimento
do PIB de 2,3% este ano.
Quanto a perspectiva da inflagdo, Mario
Draghi, presidente do BCE, acredita que a
alta dos pregos deva ficar em torno de 1,5%
em 2018. A inflagdo subjacente mostra um
grau de contengdo que sugere a
necessidade de amplo grau de estimulo
monetdrio. Muito embora a atividade
econbémica tenha mostrado maior forga que
a imaginada, a meta de 2% de inflacio
almejada pelas autoridades monetarias
ainda segue distante.

EU

Analistas da economia americana
acreditam que a meta de crescimento do
PIB de 3%, estabelecida pelo governo Tump
para este ano, poderd ser atingida
impulsionada pelo pacote de corte de
impostos de USS 1,5 trilhdo aprovado no
final de 2017 e por um planejado aumento
de gastos do governo.
Isso tambeém significa que novas e mais

rapidas altas das taxas de juros poderao ser

necessdrias. Com os precos dos ativos em
alto patamar e com o mercado de trabalho
em uma situacdo de pleno emprego, uma
politica monetdria menos flexivel ajudaria a
tornar a economia menos vulnerdvel a
potenciais desequilibrios financeiros.

De fato, as maiores incertezas em relagdo a
economia americana no momento
decorrem da imprevisibilidade que tem
demonstrado o governa Trump na
condugdo inclusive de sua politica
econdmica. Cerca de 25% dos economistas
recentemente entrevistados pelo jornal The
Wall Street Journal esperam que o FED
adote um ritmo mais agressivo para o
aumento dos juros. Na mesma pesquisa
feita em novembro do ano passado, apenas
12% acreditavam nessa possibilidade,

AsIA

Na China, o governo estabeleceu

como meta para 2018, um crescimento do
PIB de 6,5% e uma inflacdo anual ao redor
de 3%. NUmeros bem adaptados
considerando-se que a economia do pais
estd em transicdo entre uma fase de
crescimento rapido e uma fase de
desenvolvimento qualitative. No primeiro
trimestre de 2018 o PIB cresceu 1,4% em
relagdo ao trimestre anterior e 6,8% na base
anual, resultado acima das estimativas.
No setor externo, em oposicdo ao
presidente Trump e & politica comercial
americana, a China estd se comprometendo
com uma maior abertura econdmica e
defesa do livre comércio. No entanto, se a
guerra comercial se intensificar, o arsenal
de medidas que podem ser adotadas é
grande.

China - PIE Taxa de Crasciments Anual
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RENDA FIXA

Com a ameaga de uma guerra
comercial mais ampla, o mercado de tftulos
do tesouro norte-americano pode viver
momentos de maior volatilidade. A China é
detentora de quase USS 1,2 trilhdo em
Treasuries, 9,4% da divida americana. O seu
movimento no mercado serd acompanhado
bem de perto. E improvavel que os chineses
vendam titulos do governo americano como
retaliagdo, para elevar os juros nos EUA,
mas o melhor é estar atento.

Nos mercados emergentes, tem prevalecido
nos ultimos meses o fato de que nem uma
nota baixa de classificagdo de risco ou um
alto prémio de risco no mercado tem
influenciado os investidores. O que importa
sd0 0s juros pagos. Essa € uma distor¢do
que em algum momento ndo muito
distante, devera ser corrigida pelo mercado.

RENDA VARIAVEL

Se por um lado as empresas
americanas podem oferecer aos seus
acionistas melhores resultados com a
reforma tributéria promovida pelo governo
Trump, por outro, a possibilidade do FED ter
que aumentar a taxa de juros de forma mais
agressiva representa uma ma noticia para o
investimento em acbes. Para as bolsas
europeias 0 ano tem sido pior do que para
as bolsas americanas e essa tendéncia pode
se manter ou se acentuar ainda mais com a
guerra comercial que se desenha. Para as
commodities, de forma geral a tendéncia
parece ser de alta,

BOLSA (pafses desenvolvidos) ,',
DOLAR :
TREASURY BONDS 10 . |
JUROS '

CENARIO NACIONAL - 12 TRIMESTRE 2018

ATIVIDADE ECONOMICA

Gragas a atividade agropecudria, a
economia brasileira registrou crescimento
de 1% em 2017. O avanco de 13% no ano foi
o melhor resultado desde o inicio da série
histérica do IBGE, em 1996. O setor
registrou safras recordes, como a de milho,
que cresceu 55,2% e a da soja, que subiu
18,4%. A indUstria ficou estagnada e o setor
de servigos cresceu 0,3% no ano.

O resultado veio em linha com o que
esperava a maioria dos analistas.

EMPREGO E RENDA

De acordo com a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (Pnad),
do IBGE, a taxa de desemprego no pais foi
de 12,6% no trimestre encerrado em
fevereiro, quando no ano anterior havia
sido de 13,2%. O numero de
desempregados atingiu 13,1 milhdes de
pessoas.

O rendimento médio real (corrigido pela
inflagdo) foi de RS 2.186,00, quando no ano
anterior havia sido de R$.2.108,00.

SETOR PUBLICO

Até fevereiro de 2018, o setor
publico consolidado registrou um superavit
primario de RS 29,5 bilhdes, sendo que no
mesmo periodo de 2017 havia tido um
superdvit de RS 13,2 bilhdes. Em doze
meses, foi registrado um déficit priméario de
RS 94,3 bilhdes, equivalente a 1,43% do PIB.
As despesas com os juros nominais
totalizaram RS 56,7 bilhdes, no ano,
enquanto no mesmo periodo do ano
anterior haviam sido de RS 67,2 bilhdes. Em
doze meses os juros totalizaram RS 390
bilhdes (5,91% do PIB).

O resultado nominal, que inclui o resultado
primario mais ©0s juros nominais foi

4



deficitario em RS 27,2 bilhdes, no ano. A
Divida Bruta do Governo Geral (governo
federal, INSS, governos estaduais e
municipais) alcangou RS 4,95 trilhdes em
fevereiro, ou o equivalente a 75,1% do PIB.
J& a arrecadacdo federal, teve alta de
10,67% sobre igual més do ano passado e
somou RS 105,12 bilhdes.

Com o fracasso na aprovacdo da reforma da
Previdéncia, a agéncia de classificagdo de
risco Fitch reduziu a nota de crédito do
Brasil de BB para BB-, com perspectiva
estavel,

INFLACAO

O |IPCA encerrou o primeiro

trimestre do ano com alta de 0,70%, depois
de ter registrado 0,96% no mesmo periodo
do ano anterior. Em margo, o indice subiu
0,09%, a menor taxa para o més desde
1994, ano do Plano Real. Em doze meses a
taxa foi de 2,68%.
Ja ainflagdo medida pelo [ndice Nacional de
Precos ao Consumidor (INPC), também
calculado pelo IBGE, abrangendo familias
com renda mensal entre um e cinco salérios
minimos, subiu  0,07% em marco,
acumulando uma alta de apenas 1,56% em
doze meses.

JUROS

Em sua dltima reunido de margo, o
Comité de Politica Monetéria do Banco
Central, o Copom, reduziu a taxa Selic pela
décima segunda vez seguida, desta feita
para 6,5% ao ano, o menor nivel da histéria.
A decisdo foi uninime e dentro do
esperado.
No comunicado da reunio o Banco Central
surpreendeu ao indicar uma nova redugdo
em maio,

CAMBIO E SETOR EXTERNO

A taxa de cambio délar x real,

denominada P-Tax 800, que é calculada
pelo Banco Central do Brasil, fechou o
primeiro trimestre de 2108 cotada a RS
3,323, acumulando uma alta de 0,48% no
ano.
Em relagdo ao Balango de Pagamentos, as
transacBes correntes acumularam, em doze
meses, terminados em fevereiro de 2018,
um déficit de USS 7,8 bilhdes, ou o
equivalente a 0,38% do PIB. Os
investimentos  diretos no pais (IED)
totalizaram USS 4,5 bilhées no més e as
reservas internacionais, ao final de
fevereiro, pelo conceito de liquidez eram de
USS 377,0 bilhdes. Quanto & Balanca
Comercial, o superdvit acumulado no ano,
até marco foi de USS 13,95 bilhdes.

RENDA FIXA

Com o rebaixamento da nota de

crédito do Brasil pela agéncia S&P logo no
inicio de janeiro, imaginou-se que os pregos
dos ativos do pais pudessem se deteriorar.
Mas, diferente do que aconteceu em 2015,
com a perda do grau de investimento e no
posterior rebaixamento em 2016, dessa vez
os ativos brasileiros se valorizaram
beneficiando-se da alta liquidez
internacional e da inflagdo baixa. Assim
como no mercado internacional de titulos
de paises emergentes, a taxa de juros paga
superou a taxa de risco dos emissores.
QO melhor desempenho entre os indicadores
referenciais dos fundos de renda fixa com
titulos publicos prefixados e indexados ao
IPCA foi o do IDKA 20A (IPCA), que acumulou
alta de 7,39% no trimestre, seguido do IMA-
B 5+, com alta de 5,94%, enquanto a meta
atuarial baseada no IPCA + 6%a.a acumulou
alta de 2,13% e a baseada no INPC alta de
1,91% no mesmo periodo.



Na tabela abaixo, podemos constatar o
desempenho no primeiro trimestre dos
principais indicadores de renda fixa que
referenciam os fundos de investimento
disponiveis para os RPPS.

Rentabilidade dos Indicadores

IPCA + 6,009 ADQ AND 2,13% 20,65%
INPC +6,00% AD ANO 1,91% 19,33%
IBOVESPA 11,73% 99,48%
CDl 1,59% 284.73%
IRF-M 1 1,80% 26,30%
IRF-M 1+ 4,50% 45,39%
IRF-M 3.7% 41,30%
IMA-B 5 3,53% 2873%
IMA-B 5+ 5,54% 50,51%
IMA-B 4,94% 41,76%
IMA Geral 3.47% 36,15%
IDKA IPCA 2 ANOS 301% 2841%
IDKA IPCA 20 ANOS 7,39% 8152%
POUPANCA 151% 15,99%
RENDA VARIAVEL

A bolsa brasileira também se

beneficiou fortemente da economia
voltando a crescer, da inflagdo em queda e
da taxa Selic rumando para a minima
histérica. Em janeiro o ingresso liquido de
investimento estrangeiro na B3 foi de R$ 9,5
bilhdes. Nem mesmo a saida liquida de RS
4,2 bilhGes em fevereiro e de RS 5,3 bilhdes
em margo reverteu a maior procura por
agbes dos investidores locais.
O indice Bovespa encerrou o primeiro
trimestre de 2018 aos 85.366 pontos,
apresentando uma rentabilidade
acumulada no ano de 11,73% e de 30,80%
em doze meses.

CENARIO NACIONAL — PERSPECTIVAS 2018

ATIVIDADE ECONOMICA E EMPREGQO

No Uultimo Relatério de Inflacdo
publicado em mar¢o, o Banco Central
estima que o PIB brasileiro va crescer 2,6%
em 2018. Para o presidente da instituicao,
hd espago para estimular o crescimento
com a inflagdo baixa e os juros em queda.
Mas o fato é que além de ser um ano
eleitoral, o fracasso na conducdo da
reforma previdencidria acabou trazendo
maior inseguranga para os agentes
econdmicos. O ministro Meirelles deixou o
cargo para concorrer nas eleicbes e em seu
lugar assumiu Eduardo Guardia, um técnico
sem o mesmo cacife politico que o seu
antecessor, para conduzir reformas na
economia que permitissem um crescimento
mais acelerado. Os dados j& disponiveis
sobre a atividade econémica no primeiro
trimestre indicam que o Brasil cresce menos
que o esperado.

A boa noticia é que depois de cair 6,45% nos
lltimos seis anos, a produtividade brasileira
comeca a esbogar reacdo. Conforme a
consultoria Tendéncias, o indicador deve
crescer 0,5% em 2018,

Quanto ao desemprego, a taxa continuard
elevada com a economia evoluindo mais
lentamente.

SETOR PUBLICO

O governo tem como meta fechar
2018 com um déficit primério de RS 159
bilhdes e 2019 com um déficit de RS 139
bilhdes. Mas para 2020, o déficit foi piorado
de RS 65 bilhdes para RS 110 bilhdes. Sio
nuimeros que constam do projeto de Lei de
Diretrizes Orgamentarias do ano que vem. O
resultado poderé voltar a ser positivo em
2022 ou 2023, dependendo da conducéo de
reformas econémicas por um novo
governo.



Mas a verdadeira bomba fiscal pode
estourar j4 em 2019 com o pais ndo
cumprindo a chamada regra de ouro, que é
um principio estabelecido no artigo 167 da
Constituicdo Federal do Brasil e
regulamentado pela Lei de
Responsabilidade Fiscal de 1999. O pais, a
partir de certo limite, s6 pode se endividar
se for para o uso dos recursos em
investimento e ndo para pagar despesas
correntes. O ndo cumprimento & crime de
responsabilidade dos gestores, inclusive do
presidente da Republica.

INFLACAO

Conforme o Gltimo Relatdrio Focus,
o mercado financeiro estima gue a inflagio
de 2018, medida através do IPCA, ser3d de
3,48%. Ja para o Banco Central, através do
Gltimo Relatorio de Inflagdo, ela serd de
3,8% neste ano.
O fato é que o cendrio basico para a inflagio
tem evoluido de forma benigna mais do que
o esperado. A reversdo desse quadro
dependeria de altas mais pronunciadas da
energia e dos alimentos nos mercados
futuros internacionais, j& que os fatores
climaticos internos vém colaborando.

JUROS

Para o mercado financeiro, este ano
iré terminar com a taxa Selic em 6,25% a.a.
Para o Banco Central, a taxa de juros deve
ter s0 mais um corte, provavelmente de
0,25 p.p, na proxima reunido em maio, para
depois ser adotada uma pausa no processo
de flexibilizagdo monetéria. Serd entdo
necessario algum tempo, para que a
evolugdo da economia e sua reagio aos
estimulos j& adotados sejam avaliados.
Inclusive o cendrio externo em que a guerra
comercial e altas mais agressivas dos juros,
pelo FED, podem acontecer.
Depois da queda continuada da taxa Selic ao
longo do dltimo ano, a pergunta que fica é
se os juros bancdrios no Brasil reagem a

quedas na taxa bdsica do BC. Afinal, os
empresarios, por exemplo, reclamam que é
preciso reduzir as taxas de juros para o
tomador final e ndo s6 a taxa Selic. “Quando
a taxa de juro do Banco Central sobe, os
bancos aproveitam para cobrar mais caro
nos empréstimos, mas quando ela cai, eles
ndo repassam isso ao consumidor”.

Para o presidente do Banco Central, llan
Golfajn, as condigbes estdo dadas para
termos queda nas taxas bancarias. Primeiro
com a Selic e a inflagdo mais baixas.

O fato é que neste momento, em que a Taxa
Selic é de 6,25% ao ano, o Banco Bradesco,
por exemplo, cobra de seus correntistas, no
uso do cheque especial, 12,10% ao més ou
293,75% ao ano. Deduzido o custo da
captagdo, é uma diferenca que nem mesmo
a inadimpléncia, insegurangas juridicas e
etc. conseguem justificar.

Segundo reportagem do jornal a Folha de
Sdo Paulo, a taxa média para
financiamentos imobilidrios era de 11% ao
ano, em fevereiro. Para comprar um carro
era de 22,5% ao ano e em um crédito
consignado 26%. Para o crédito pessoal era
de 126% ao ano. Para as pessoas juridicas,
empréstimos para capital de giro custavam
18,7% ao ano e o financiamento da
exportagdo 11,3%. Mais barato sé o crédito
rural com um custo de 8,1% ao ano.

Para agravar a situagdo, a crescente
concentragdo bancaria fez com que os cinco
maiores bancos do pafs passassem a deter
mais de 80% dos ativos no mercado. Reduzir
o spread bancédrio no Brasil ndo é tarefa
para qualquer um.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O dltimo Relatério Focus revelou
que o mercado financeiro espera que o
dolar esteja cotado a RS 3,48 no final de
201s.
Para a Balanca Comercial, o Relatdrio Focus
estima um superavit de USS 55,8 hilhdes.
Para o déficit em transagdes correntes, a
estimativa é de USS 25,4 bilhdes e



finalmente para o Investimento Estrangeiro
Direto — IED, a estimativa é de um ingresso
de USS 80 bilhdes em 2018.

RENDA FIXA

Com o fim do ciclo de redugdo da
taxa Selic que se avizinha e respeitados os
fundamentos macroeconémicos e o cenério
internacional, dependerd muito dos
resultados das pesquisas eleitorais e
finalmente da prépria eleicdo, a
possibilidade de ganhos a precos de
mercado com ativos de renda fixa
prefixados ou indexados ao IPCA. Embora o
mercado financeiro e de capitais s6
enxerguem solugbes na eleicdo de um
candidato de perfil reformista e
comprometido com a disciplina fiscal, a
eleicdo presidencial estd em aberto por
causa da ampla rejeicdo popular a qualgquer
candidato que pareca tradicional, conforme
declarou o cofundador da Eurasia
Consultoria, lan Bremmer.

Ao recomendarmos neste momento uma
postura mais conservadora dos
investidores, também é preciso lembrar que
a queda acentuada da taxa Selic sé foi
possivel por conta de uma inflagdo bastante
baixa, calcada no alto desemprego, baixa
atividade econdmica e taxa de cimbio
estavel, principalmente, e gracas a um
cendrio internacional altamente favoravel.
Daqui até as elei¢des presidenciais, com
certeza a volatilidade mais alta nos aguarda.

INFLACKO
JURDS

TAXA PRE-FIXADA

- = =

IMA-B

RENDA VARIAVEL

Apesar das elei¢des, a bolsa pode
ter um desempenho ainda mais positivo
neste ano, ‘por conta de alguma
recuperacdo nos lucros das empresas, de
uma taxa de juros bem baixa e de um bom
crescimento da economia mundial.

Mesmo que os investidores estrangeiros
tenham vendido em fevereiro e margo as
acdes adquiridas em janeiro, a grande
maioria das instituicdes financeiras
internacionais recomenda a compra de
acdes brasileiras diretamente ou através de
fundos de investimento dedicados aos
mercados emergentes e enxerga espaco
para valoriza¢bes importantes.

Embora a volatilidade deva ser alta ao longo
do ano e quedas fagam parte da dindmica
do investimento em agdes, oportunidades
de compra ndo devem ser desprezadas,
principalmente por aqueles que acreditem
que ao longo do tempo o pais encontrara as
solucdes mais adequadas para os seus
problemas.
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ALOCACAO SUGERIDA PARA OS RPPS

Sugestdo de Alocagdo dos Recursos — Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2A

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB)

Renda Variavel

Fundos de AcGes

Multimercados

Fundos em ParticipagGes

Fundos Imobilidrios

70%
0%

15%
10%
25%
20%
30%
10%
10%
5%

5%
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