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Comité de Investimentos

Ata n° 31/2018-Aos dois de agosto do ano de dois mil e dezoito, as dez horas, na sede do I
Bertprev, localizado a Rua Rafael Costabile, 596, centro - Bertioga-SP, reuniram-se os
membros do Comité de Investimentos deste Instituto - Srs. Wilson Paschoal dos Santos —
Presidente do Comité, Marco Aurélio de Thommazo, Jean Mamede de Oliveira, Clayton
Faria Schmidt e José Daniel Rodrigues. Iniciou-se a analise conjuntural de mercado e
monitoramento das variaveis macroeconémicas, constatamos os seguintes parametros, com

base nas informacdes das atas do COPOM e relatdrio Focus de 27/07/2018, merecedores de
destaque:

COPOM Referéncia Exercicio | Situagdo Anterior Atual
Taxa Selic Atual 20/06/18 a 01/08/18 2018 Estavel 6,50% 6,50%
Fonte: Banco Central do Brasil "
indice Referéncia Exercicio | Situagdio - Frevisio !
Anterior Atual X
Meta Taxa Selic (final de periodo) Mediana agregada 2018 Estavel 6,50% 6,50% \.\Qlf)
PIB Mediana agregada 2018 Estével 1,50% 1,50% ol
Cotacao do Délar (final do perioda) Mediana agregada 2018 Estavel RS 3,70 RS 3,70 )
ET: i‘:ﬁéi"ﬁ:ifs:}as Bl Mediana Top 5 2018 Estavel 6,50% 6,50%
IPCA [Expectativas - Curto Prazo) Mediana Top 5 2018 Estavel 3,94% 3,94%
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 9072d.u. - 2055) Anbima —01/08/2018 2018 Redugdo 5,846 5,841
Tx. Juros (ETTI-IPCA 7560 d.u. - 2048) Anbima —01/08/2018 2018 Reducdo 5,8344 5,828
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 5040 d.u. - 2038) Anbima — 01/08/2018 2018 Reducdo 5,7996 5,7891
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 2520 d.u. - 2028) Anbima —01/08/2018 2018 Redugdo 5,6943 5,6711
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 1260 d.u. - 2023) Anbima - 01/08/2018 2018 Reducdo 5,4089 5,3517
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 504 d.u. - 2020) Anbima — 01/08/2018 2018 Reducdo 4,167 4,078 ,
lbovespa BM&F - 01/08/2018 2018 Elevacdo 79.154p 79.301p :'L,
Risco Brasil (1P Morgan) 01/08/2018 2018 Redugdo 276 271
Posicdo dos Investimentos Mai/18- Jun/18 2018 em Mil 401.925 398.374

Fonte: Banco Central do Brasd; Anbima; BMEF; | P Morgan.

O cendrio econdmico continua estavel quanto a politica monetaria de manutencdo de juros
baixos; a ETTJ apresentou reducdo em todos os vértices; diminuigdo do risco pais; O
IBOVESPA elevou-se para 79.301 pontos; o relatério semanal dos investimentos em
30/07/2018 indica o patrimdnio de R$411.936M. Confirmaram-se as expectativas do
mercado, quanto a manutencgdo da taxa SELIC em 6,5% em reunido do COPOM na data
01/08/18. O Comité continua monitorando a possibilidade de aquisigdo de titulos publicos;
registra-se a elaborac3o do relatdrio de andlise de mercado e investimentos n? 01/18 anexo
a presente, em atendimento ao requisito do pro-gestdo, esclarecemos que este relatorio
inicial abrange o periodo do primeiro semestre de 2018 e os préximos serdo realizados
mensalmente.
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A numeragdo das APRs da ata anterior foram emitidas desconsiderando o nimero 115, ficam
portanto corrigidos conforme abaixo:

APR OE;Zt:agﬁao Movimento R$ Aplicagdo/Resgate Produto
115/2018 23/07/2018 4.500,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 3) 2
116/2018 27/07/2018 1.315.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 3)
117/2018 | 27/07/2018 95.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 1)

Foram emitidas as seguintes APRs:

D
APR Opc:faggo Movimento R$ Aplicagdo/Resgate Produto
118/2018 02/08/2018 10.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 1)
119/2018 31/07/2018 200.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 3)

Nada mais, foi encerrada a reunidao as 16:00 horas, e lavrada em ata e assinada pelos
presentes a esta reuniao.

Marco Aurélio de Thommazo

Clayton Faria Schmidt

Jean Mamede de Oliveira

Wilson Paschoal dos Santos

José Daniel Rodrigues
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Comité de Investimentos

Relatorio de analise de mercado e investimentos

01/2018 - janeiro a junho !

A Economia brasileira exibiu forte volatilidade, em especial ao longo do segundo

trimestre. Esse aumento da instabilidade ¢ reflexo da mudang¢a do cendrio externo e uma piora
das condi¢des internas do pais, impactando diretamente no aumento da incerteza e na piora L
das previsdes macroecondmicas. Em relagéo ao cendrio externo, dois fatores com origem nos
Estados Unidos influenciaram mais fortemente a economia brasileira: a perspectiva de uma
elevagio mais rapida dos juros e o recrudescimento das medidas protecionistas cgﬁtﬁ@
importagdes naquele pais. O impacto interno desta mudanga tem sido a pressdo sobre a taxa
de cambio. que jd desvalorizou 20% frente ao délar desde o final de janeiro, acima ainda da _//
média de 10% dos demais paises emergentes, indicando que fatores especificos & economia
brasileira estariam amplificando os efeitos do choque externo, incorrendo inclusive para a
elevacdo dos indicadores de risco-pais. No cendrio interno, a instabilidade tem estado
relacionada fundamentalmente, ja ha algum tempo, a indefini¢do de como serd enfrentado o
problema fiscal. Este quadro foi agravado pela greve dos caminhoneiros, entre o final de maio
e 0 inicio de junho. paralisando o pais por cerca de dez dias, que representou um choque de
oferta negativo sobre a economia, causou significativa perda de produto e aumento de pregos,
impactando direta e indiretamente sobre as contas publicas, piorou a percep¢do de risco dos
agentes em relagio ao ambiente econdmico ¢ politico, ja naturalmente elevada em face as
incertezas do quadro eleitoral. Dados pré-greve mostravam uma economia em recuperagio,
mesmo que em ritmo um pouco mais lento que o esperado no inicio do ano. A greve veio
interromper esse processo, ocasionando ndo apenas a redugio das atividades produtivas, do
comércio exterior (especialmente as exportagdes) e do consumo, mas também uma queda dos
indicadores de confianca dos consumidores, empresarios e investidores. Neste cendrio,
aumentaram as incertezas relativas as perspectivas da economia brasileira no curto e no médio
prazo. Nesse contexto de grande incerteza, projetar a evolug@o das principais variaveis
macroecondmicas ¢ particularmente dificil. Neste cenario nada animador, a atividade
econdmica sucumbiu. Os numeros relativos a produgo industrial de maio, com recordes de
baixa na faixa dos 10%. impressionam e, mesmo descontando-se o fato de que sio pontos fora

da curva, ¢ inegdvel que estdio reforgando a tendéncia de revisio dos progndsticos para o
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ESTADO DE SAO PAULO ol
crescimento do PIB no ano, hoje ja encostando em 1%. Nesse cenario, o desemprego mantém 7/
a tendéncia de queda lenta e esta em 12,7% da forca de trabalho, ou o correspondente a 13,2
milhdes de pessoas sem ocupag¢do. No fechamento do semestre, o délar subiu quase 17% ¢ a
bolsa caiu 6,58%,. refletindo as desconfiancas dos investidores quanto ao retorno oferecido
pelos mercados dos paises emergentes e, mais ainda do Brasil. Até a inflagdo, ha tanto tempo
bem comportada, sofreu impacto da crise transitoria de desabastecimento e agora ainda leva a U\‘J
pancada do aumento das tarifas de energia elétrica — O IPCA 15, prévia do IPCA, terminou o

semestre em 2.5% e chegou a 3,68% em 12 meses, levando as previsdes da taxa de 2018 para

=

Diante dessa visivel mudanga no desempenho dos grandes indicadores

pouco além dos 4%, embora ainda abaixo da meta oficial de 4,5%.

econdmicos. no balan¢o do semestre, analistas e consultores apressam-se a rever as . /
estimativas para o fim do ano. E para pior. Em resumo, produziu-se neste primeiro semestre /f
uma reversdo das expectativas para 2018. Nesta nova perspectiva realizamos um movimento ”K/ ;
de encurtar a carteira, migrando dos titulos IMA B e IRFM 1+ para os fundos DI e fundos @4
Dinamicos. buscando prote¢do quanto a alta volatilidade presente e futura. Em 15 de maio, o
Banco Central interrompeu o ciclo de cortes na Selic, com possibilidade de inversdo para um
novo periodo de elevagdo. O impacto maior ¢é observado em nossa Carteira Propria de Titulos
Publicos ¢ nos fundos com ativos atrelados a inflagdo ¢ juros na sua composi¢do, como titulos
NTN-B. Lembramos que investimentos nestes titulos podem registrar desvalorizagdo a
mercado se os juros futuros subirem. E. assim como no Tesouro Direto, os fundos sdo
marcados a mercado. ou seja. o prego registrado no extrato que o investidor consulta reflete o
valor do ativo naquele momento se ele fosse vendido. Além dos juros, influencia também no
pre¢o do papel o prazo de vencimento do titulo. Quanto mais longo ele for, maior sera o
impacto no valor, porque maior também ¢é a incerteza sobre o desempenho daquele ativo no
futuro. Reafirmamos que a alteragfio da marcagdo dos titulos publicos da carteira propria na
CURVA, reproduziria mais fielmente o valor do Patrimonio do Instituto, ja que o
compromisso ¢ de levd-los até o vencimento. deixando, portanto. de apresentar rentabilidade
negativa, protegendo-se das oscilagdes do mercado, em consonancia com o ALM apresentado

recentemente pela consultoria financeira.

Na carteira de renda varidvel. segmento que representa cerca de 28% do total do
Patrimonio. houve queda. acompanhando os seus respectivos benchmarks. Um exemplo ¢ o
IBOVESPA que chegou ao fim de junho com desempenho negativo de 6,58%. Até abril. o

indice acumulava alta de 12.71%. Alertamos que a realizagdo do prejuizo concretiza-se
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apenas se executado o resgate dos investimentos. ¢ que tal segmento deve ser avaliado na

perspectiva de longo prazo.

() movimento da bolsa nos Ultimos meses, assim como a Renda Fixa, também foi
impactado pelo cendrio externo. com investidores de olho no ritmo de elevagfio da taxa de juros dos
Fstados Unidos ¢ com o recrudescimento da guerra comercial iniciada entre os norte-americanos ¢ a
China. No cendrio interno. pesam ainda as incertezas sobre o cendrio eleitoral em outubro. Investidores
seguen atentos A divulgagdo de pesquisas de intengdio de votos, monitorando as chances de candidatos

que seriam mais comprometidos com reformas econdmicas esperadas pelos agentes financeiros.

Marco Aurélio de Thommazo ,/-—’ﬁq/! T

Clayton Faria Schmidt Wmd//
[ —f~

Jean Mamede de Oliveira _ ﬁ'< :

Wilson Paschoal dos Santos \ L Y =

José Daniel Rodrigues il
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