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ATA DE REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS

Data: 26 de fevereiro de 2016.

Participantes: Membros Efetivos: Celso Tadeu Pelizer, Maria Isabel lamarino Pizielacia de

Kétia Francesquini MiguilinMembro Suplente: Marlene da Silva Lima Rafaelli

As nove horas do dia vinte e seis de fevereirodi® mil e dezesseis, reuniram-se os membros do
Comité abaixo assinados para reunido ordinariad®aricio aos trabalhos, o secretario agradeceu
a presenca de todos e procedeu a leitura da afidticte@ reunido ordinéria realizada em 21 de
janeiro de dois mil e dezesseis e da Ultima ataedaido extraordinaria realizada em 01 de
fevereiro de dois mil e dezesseis, aprovadas paniomdade, bem como a ordem do dia, que
passou a ser objeto de andlise pelos preseljtemalise do Panorama do més de janeiro de
2016: Lido, discutido e transcrito na integra:*INTERNAGTNAL O Fundo Monetario
Internacional — FMI, divulgou, em meados do més,nawvo relatério sobre a economia mundial.
Estima que ela véa evoluir 3,4% em 2016 e 3,6% eh7 28a média, as economias avancgadas terdo
uma modesta recuperacdo, enquanto os paises etesrgeas em desenvolvimento enfrentardo
uma nova realidade de menor crescimento. EUROPA Rarona do euro, o FMI estima
crescimento de 1,7% em 2016 e 2017. A Alemanhardesrescer com taxas idénticas, enquanto
para o PIB da Franca estima uma evolucao 1,3%aeste de 1,5% no proximo, para o da Italia
1,3% e 1,2%, para o da Espanha 2,7% e 2,3%, respeente. Para o do Reino Unido 2,2% em
ambos 0s anos e para a Russia uma que de 1% ene 20d8 alta de 1% em 2017. Em sua ultima
reunido no dia 21, o Banco Central Europeu — BCéfjtave, como era esperado a taxa basica de
juros em 0,05% a.a., no menor nivel historico ewmesidente, em vista das turbuléncias vividas
pelos mercados financeiros e da inflagdo muitodhgixometeu uma revisdo da politica monetéria
em marco. Maior produtora de petrdleo do mundo¢ca@mia da RUssia passa por momentos
muito dificeis com as cota¢des ao redor de US$sd8Ado que a sua moeda continuou a se
desvalorizar fortemente perante o euro a ao dGlam a crise se acentuando, o governo anunciou
uma série de cortes de despesas e reducdes ds eatgtais. EUA Para os EUA, o FMI estimou
um crescimento de 2,6% em 2016 e 2017. Divulgaddltiao dia do més, o PIB norte-americano
cresceu 0,7% em taxa anualizada no quarto trimdet@015, acumulando um crescimento no ano
de 2,4%. Houve desaceleracdo em relacdo ao tremasterior, por conta das empresas que

reduziram os seus estoques em excesso, do dotaizedb e da demanda global fraca, pesando
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sobre as exportacfes. Foi divulgado que em deze@®Pomil postos de trabalho ndo rural foram
criados, quando a expectativa era por volta dendQ@ a taxa de desemprego permaneceu em 5%.
Depois de ter elevado a taxa basica de juros el@2em dezembro, o FED, através da ata da
reunido, deu a entender que, com as turbuléncudmigl pode ser mais comedido em relacdo a
novas elevacées. ASIA Para a China, o FMI estinmcrescimento de 6,3% em 2016 e de 6% em
2017. Conforme divulgado pelo governo, o crescimestn 2015 foi de 6,9%, mantendo a
tendéncia de desaceleracdo. O ano comecou ruim gsafaolsas chinesas, o que demandou
estimulos continuados das autoridades. Mesmo asgderda mensal foi a maior desde a crise
global que se iniciou em 2008. Alterando o model® grivilegia 0o consumo interno, em
detrimento da producgdo industrial para exportagajvidade industrial se contraiu no ritmo mais
rapido em quase trés anos, em janeiro, evidenciarftaqueza da atividade. Para o Japéo, o FMI
previu crescimento de 1% em 2016 e de 0,3% em Z Voltas com o baixo crescimento e baixa
taxa de inflacdo, além do fraco crescimento dosegagmergentes, o Banco do Japdo surpreendeu
0s mercados financeiros e cortou inesperadametaeaade juros para o territério negativo. Para
realizar depdsitos no banco central, as institgiddenceiras terdo que pagar. MERCADOS DE
RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL Ao contrario do esperag depois da elevacio dos juros
americanos, 0s juros dos titulos dos governos dudsep desenvolvidos recuaram com as
turbuléncias na China e com a perspectiva de qoiagdo permaneca muito baixa. Os titulos de
10 anos do governo americano, por exemplo, queaend,2% a.a no final de 2015, recuaram
para 1,95% a.a. no final de janeiro. Ja para asabad més foi bem desfavoravel. Enquanto a
americana (S&P 500) recuou 5,7%, a alema 8,8%glasa 2,54%, a chinesa (SSE Composite)
22,6% e a do Japao 7,96%. Para o mercado de cotesarlcenario nao foi melhor, com o preco
do petréleo tendo caido abaixo de US$ 30 o b&dm o fim das san¢des econdmicas ao Ird, os
precos podem cair ainda mais. NACIONAL ATIVIDADE EMREGO E RENDA Para o FMI, o
PIB do Brasil devera cair 3,5% em 2016 e ficarwedt&m 2017. Sem os dados de dezembro
apurados, o Banco Central informou que a atividamasomica, medida pelo IBC-Br recuou 3,9%
de janeiro a novembro de 2015. O setor com melésempenho foi 0 agricola, sendo que o pais
produziu uma safra recorde de 209,5 milhdes ddadas. Para tentar reverter o quadro, 0 governo
lancou, no final do més, um plano para elevar ditdéem R$ 83 bilhdes, de forma a beneficiar
setores como o da habitacdo, agricultura, infratestr, exportacdo, pequenas e médias empresas,
além do consumidor. Ja a taxa de desemprego adanpaa dezembro foi de 6,9%, medida
através da Pesquisa Mensal de Emprego. No anode@®15, 1,54 milh&do de vagas formais de
trabalho foram fechadas, o pior nimero em vintaarq anos. Ja a renda média real caiu para R$

2.265,09, com uma queda de 3,7% em relacdo a ZBEFOR PUBLICO O setor publico
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consolidado (governo central mais regionais matatas) registrou déficit primario de R$ 71,7
bilhdes em dezembro, acumulando resultado negdiév&®$ 111,2 bilhdes (1,88% do PIB) em
2015, frente a um déficit de R$ 32,5 bilhdes (0,5784°1B) em 2014. No ano, as despesas com
juros foram de R$ 501,8 bilhdes (8,46% do PIB),uamjo o déficit nominal foi de R$ 613 bilhdes
(10,34% do PIB). J& a divida bruta do governo g@averno federal mais INSS mais governos
regionais) alcancou R$ 3,97 trilhdes (66,2% do PE) dezembro, elevando-se em 9 p.p em
relacdo ao ano anterior. Ja descontada a inflacaoecadacao do governo federal caiu 5,62% em
2015, atingindo R$ 1,22 trilhdo. INFLACAO O IPCAcfeou o més de janeiro com uma variagao
de 1,27%, apresentando aceleracdo em relacédo mlgezeguando subiu 0,96%. Em doze meses,
0S precos apresentaram alta de 10,71%, o resuttaboalto desde novembro de 2003. O indice de
difusdo da inflagéo foi de 77,5%. Os maiores auosede precos foram os dos transportes, 1,77%
e os dos alimentos, 2,28%, o maior aumento mersaleddezembro de 2002. Ja o INPC, subiu
1,51% em janeiro, enquanto a alta de dezembro kaldgade 0,9% e acumulou alta de 11,31% em
doze meses. JUROS Em reunido realizada no fingrdgro, o Comité de Politica Monetaria do
Banco Central — COPOM, contrariando pronunciamemézentes do seu presidente, decidiu
manter inalterada a taxa Selic, em 14,25% a.a. iNewute, dois diretores foram favoraveis a um
aumento de 0,5 p.p. A ata da reunido sugere gue palBsou a priorizar a atividade econémica, ao
invés do combate a inflagdo. CAMBIO E SETOR EXTERMQaxa de cambio délar x real,
denominada P-Tax 800 encerrou o més de janeira@@aR$ 4,0428, com uma valorizacdo de
3,53% no més e de 56,72% em doze meses. A BalasmarCial, por sua vez, encerrou o ano de
2015 com um superavit de US$ 19,69 bilhdes, gragasal mais desvalorizado e a uma queda de
24,3% das exportagbes. Em 2014, o déficit foi d& UD5 bilhdes. Ja as transagdes correntes,
acumularam um déficit de US$ 58,9 bilhdes em 20%8Bndo que no ano anterior havia sido de
US$ 104,2 bilhdes. Os Investimentos Estrangeirost&s — IED acumularam um saldo positivo de
US$ 75,1 bilhdes no ano, enquanto o em ac¢deszmtaliS$ 10 bilhdes e o em renda fixa US$ 8,5
bilhdes. As reservas internacionais terminaram @ em US$ 368,7 bilhdes e a divida externa
bruta em US$ 337,7 bilhdes. RENDA FIXA No mercaddufo de juros, houve grande
volatilidade, principalmente das taxas mais cueas,funcéo da reversdo das expectativas com o
aumento da taxa Selic. Para as taxas mais longaargo acabou sendo maior do que as curtas.
Assim, dos subindices Anbima, o melhor desempephmés acabou sendo o do IRF-M 1+, com
avanco de 3,79%, seguido do IDKA 2A (IPCA), 3,76 IMA-B 5, 2,97% e do IRF-M Total com
2,79%. O CDI variou 1,05%. RENDA VARIAVEL Para oolespa, foi um novo més de queda,
refletindo o comportamento das bolsas no exter@fraqueza da atividade econémica no Brasil,

A queda foi de 6,79% no més, acumulando uma baiga 18,28% em doze meses.
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PERSPECTIVAS MERCADO INTERNACIONAL Os mercados fic&iros internacionais
deverdo continuar a serem fortemente impactadosspdhdos da economia chinesa, em
desaceleracéo. Isso tem provocado ndo s6 a qusedaerns das commodities, como também nos
precos das acdes. A percepcdo de que os bancosisera Europa e na Asia, principalmente,
tenderdo a manter uma politica monetaria frouxaz inquietacbes sobre a recuperacdo da
atividade econdmica global, que se reflete no atonela aversdo ao risco, por parte dos
investidores. Em relacdo a economia americana, oaslighes globais se tornaram menos
favoraveis ao seu crescimento e se persistiremerpotlaver algum impacto no mercado de
trabalho, que vem demonstrando vigor. Isso tornaosi@revisivel o rumo da taxa de juros local,
depois do aumento ocorrido em dezembro. Menor icnesto e inflagdo muito baixa sao grandes
desafios a serem perseguidos. Assim, as taxasmieegacdo dos titulos dos governos de paises
desenvolvidos deverdo seguir pressionadas para,banquanto as bolsas deverdo ter pouco
espaco para recuperagcdo. MERCADO NACIONAL Para ocau® financeiro brasileiro, as
perspectivas para os proximos meses ndo sdo nedadamas. Como se ndo bastassem os efeitos
externos que contribuiram com parte importanteati@rizacdo do dolar localmente, os problemas
locais ndo param de ganhar cada vez maior dimeAs@anutencéo da taxa Selic, com a inflacado
em ascensao levou os investidores a percepcaoashal@io do combate a inflacdo, em beneficio
da atividade econdémica. Mesmo assim, as previsdepieda do PIB ndo param de aumentar. As
incertezas vividas pelos investidores se refletemalta volatilidade dos pregcos dos ativos em
nossos mercados. Para o investidor estrangeiro,acatmal taxa de cambio, continuara havendo
oportunidades tanto no segmento de renda fixa,a®mossas altas taxas de juros, como também
no de renda varidvel. Para o investidor local, ntessom a taxa Selic mantida, a inflacdo
descontrolada pode provocar altas expressivas aeas tde juros futuras negociadas na
BM&FBovespa, com forte impacto nos titulos prefigad principalmente os de prazos mais
longos. Para a bolsa o impacto também sera negativo a ressalva de que se tendo em vista o
longo prazo, boas oportunidades sempre surgiré&simigara a renda fixa, recomendamos uma
exposicao da carteira para os vértices de médim (fi&lA-B 5 e IDKA IPCA 2A) em no maximo
30%. Neste momento, recomendamos ficar fora datégtas com exposi¢do para os vértices mais
longos (IMA-B, IMA-B 5+, IDKA IPCA 20A e 30A). Os @mais recursos devem ser direcionados
para os vértices mais curtos, para ativos indexadoSDI ou IRF-M 1, que mesmo que tenham
rendimento menor que a inflagdo, como ocorreu eneija, constituem alternativas mais
defensivas em um cenario de juros de mercado oresceNas estratégias que envolvam
essencialmente a exposicdo ao risco de créditoQRDFI Crédito Privado, por exemplo),

observamos que a escassez de linhas de crédita paosalucdo e consumo gerou uma abertura de
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spread (prémio de risco) nas operacfes que resudt@mmoportunidades interessantes para
investimentos. Com a devida cautela, e respeitadofimites das politicas de investimentos,
recomendamos avaliar investimentos nestes segmex#osenda variavel, recomendamos uma
exposicdo de no maximo 10% para o segmento, jaidad alocagbes em fundos imobiliarios -
Flls e fundos em participacdo -FIPs, dado a fa#iapdrcepgcdo de melhora nos fundamentos
econdmicos que justifigue elevar ainda mais o rid&aarteira. As quedas recentes do Ibovespa
levaram o indice a romper o suporte dos 40.000o0gp@brindo uma janela de oportunidade para
0s investidores com baixa exposicdo no segmentdamen posicdes, objetivando o ganho de
capital no longo prazo.2) Analise do Relatério Analitico do més de Janeirde 2016 - 2.I)
Analise do demonstrativo do enquadramento na Resaido 3.922/2010 e na Politica de
Investimento/2016, tendo como base o més de jandR016; apresentado o relatério de
enquadramento foi verificado por todos que as apiies do FMAP estdo totalmente enquadradas
na Resolugdo 3.922/2010 e na Politica de Investosetio FMAP, totalizando no referido més
uma carteira de R$ 63.042.229.242) Relatorio da Carteira més de janeiro/2016apresentado
aos presentes a composicao da carteira do mémalmjde 2016 para analise quanto a quantidade
de cotistas em cada fundo de investimento, o peraedo PL do FMAP aplicado e o saldb3)
Resultado das aplicacfes financeiras apos as movimegdes — janeiro/2016apresentado para
andlise os retornos individuais de cada fundo destimento da carteira do FMAP. Também foi
analisada pelos presentes a rentabilidade do ped®dganeiro de 2016, constatando o acumulado
da meta atuarial (IPCA + 6%) de 1,74% e a rentiduée auferida na carteira do FMAP de 1,73%.
O Ponto negativo ainda continuam o0s seguimentogedda variavel que tiveram retornos
negativos, entretanto, o destaque foram os FuridésB, IMA-B5 e IDKA IPCA2 que tiveram
retornos bem acima da meta atuarial e por issoqddileio entre meta atuarial e retorria4)
Total do patriménio liquido do FMAP por instituicdo financeira e Segmentos:Foi
disponibilizado aos presente o Demonstrativo dogre®s por instituicdo e segmentos referente ao
més de janeiro de 2016, no qual constam o val&t$161.484.679,65 que representam 81,67% do
PL do FMAP aplicados na Caixa Econémica Federal9R$7.643,03 que representam 14,88 %
do PL do FMAP aplicados no Banco do Brasil S.A.; R$8.514,46 que representam 1,68% do
PL do FMAP aplicados no Banco Bradesco; R$ 814708ue representam 1,29 % do PL do
FMAP aplicados no Bradesco Asset Management; e08$:83,24 que representam 0,49% do PL
do Fundo na Geracdo Futuro. SegmentosRemda Fixa R$ 60.085.834,62 correspondentes a
95,31% eRenda Variarial R$ 2.956.394,52 correspondentes a 4,63Y%.Recomendacédo
Carteira: Ante ao Cenario Econdmico a recomendacdo pela smpmle consultoria é por uma

exposicao da carteira para os vértices de médimm (filA-B 5 e IDKA IPCA 2A) em no maximo
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30% e ficar fora de estratégias com exposicdo psneertices mais longos (IMA-B, IMA-B 5+,
IDKA IPCA 20A e 30A). Os demais recursos devemdiegcionados para 0s vértices mais curtos,
para ativos indexados ao CDI ou IRF-M 1, que megm® tenham rendimento menor que a
inflagdo, como ocorreu em janeiro, constituem a#ivas mais defensivas em um cenario de juros
de mercado crescentes. Nas estratégias que envassemcialmente a exposi¢cdo ao risco de
crédito (FIDC e FI Crédito Privado, por exempld)servamos que a escassez de linhas de crédito
para a producdo e consumo gerou uma abertura dadsfiprémio de risco) nas operacdes que
resultam em oportunidades interessantes para im&rgbs. Com a devida cautela, e respeitados os
limites das politicas de investimentos, recomendaawvaliar investimentos nestes segmentos. Na
renda variavel, a recomendacdo é por uma exposiedno maximo 10% para o segmento, ja
incluidas alocacbes em fundos imobiliarios - FIiedos em participacéo -FIPs, dado a falta de
percepcdo de melhora nos fundamentos econdémicogustique elevar ainda mais o risco da
carteira.4) Carteira atual FMAP: IMA-B e IMA-B5 = 26,27%; IDKA2 e IMA-B5 = 40,30%;
CDI e IRFM1 = 27,98%; Fundos de Acdes e Fundos ildoios = 4,69%.5) Assuntos Gerais:

Na oportunidade foi discutido recomendacao detégfiada carteira recomendacao da empresa de
Consultoria de Investimentos e da atual carteim FBIAP, deliberando por manté-la e que os
novos aportes sejam aplicados em fundos indexaRFaMI ou CDI. Decidido ainda, tendo em
vista a recomendacao de ficar fora de estratégigdiees mais longo e a Carteira do FMAP ter
nesses vértices de aproximadamente 26,27% soligcitampresa de consultoria a melhor forma de
realocacdo. Com relagdo ao credenciamento dasulpdés: BB GESTAO DE RECURSOS -
DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. RIO BRAVO
INVESTIMENTOS LTDA foi colocado que ainda ndo forapresentados os documentos para a
renovagdo do credenciamento, portanto, decidido neeeber novos investimentos dessas
Instituicbes somente quando apresentar as docugdestae enquadrada nos quesitos minimos
exigidos para receber investimentos. Esgotada @ pludia, e ninguém mais querendo fazer uso

da palavra, foi declarada encerrada a reunido. Neis

Celso Tadeu Pelizer

Maria Isabel lamarino Pizzi

Mércia Kétia Francisquini Miquilini.
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