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Comité de Investimentos

Ata n° 39/2018-A0s vinte e seis dias de setembro do ano de dois mil e dezoito, as dez
horas, reuniram-se os membros do Comité de Investimentos na sede deste Instituto os Srs.
Wilson Paschoal dos Santos — Presidente do Comité, Marco Aurélio de Thommazo, Clayton
Faria Schmidt, Jean Mamede de Oliveira e José Daniel Rodrigues. Iniciou-se a analise
conjuntural de mercado e monitoramento das varidveis macroecondmicas, constatamos os
seguintes parametros, com base nas informagdes das atas do COPOM e relatério Focus de
21/09/2018, 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

2 5 ; . Previsdo
Indice Referéncia Exercicio | Situagdo -
Anterior Atual

Meta Taxa Selic (final de periodo) Mediana agregada 2018 Estavel 6,50% 6,50%
PIB Mediana agregada 2018 Redugdo 1,36% 1,35%
Cotagdo do Délar (final do periodo) Mediana agregada 2018 Elevagdo RS 3,83 RS 3,90
Eg’:z f.ille éi"g:;f;;as PAIG St Mediana Top 5 2018 Estavel 6,50% 6,50%
|PCA (Expectativas - Curto Prazo) Mediana Top 5 2018 Elevagdo 4,29% 4,46%
Tx. Juros (ETT)-IPCA 9072 d.u. - 2055) Anbima - 25/09/2018 2018 Elevacdo 5,9946 6,0573
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 7560 d.u. - 2048) Anbima - 25/09/2018 2018 Elevagdo 5,9868 6,0483
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 5040 d.u. - 2038) Anbima - 25/09/2018 2018 Elevacdo 5,9632 6,0214
Tx. Juros (ETT)-IPCA 2520 d.u. - 2028) Anbima - 25/09/2018 2018 Elevagdo 5,8926 5,9405
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 1260 d.u. - 2023) Anbima - 25/09/2018 2018 Elevacdo 5,7071 5,7322
Tx. Juros (ETTI-IPCA 504 d.u. - 2020) Anbima - 25/09/2018 2018 Elevagdo 4,0568 4,0918
Ibovespa Anbima —25/09/2018 2018 Elevacdo 78.313 p 78.630 p
Risco Brasil (JP Morgan) 25/09/2018 2018 Redugdo 335 295
Posicao dos Investimentos Jul/18- Ago/18 2018 em Mil 411.027 407.574

Fonte: Banco Central do Brasil; Anbima; BME&F; J P Morgan

O cendrio econdmico continua estavel quanto a politica monetdria de manutencdo de juros
baixos, confirmada pela manutengo da taxa SELIC em 6,50% na ultima reunido do COPOM,;
a ETTJ apresentou significativa elevagdo em todos os vértices; consideravel redugdo do risco
pais; O IBOVESPA apresentou elevagdo para 78.630 pontos; O Comité continua monitorando
a possibilidade de aquisi¢do de titulos publicos; o relatorio semanal dos investimentos em
21/09/2018 indica o patrimdénio de RS 411.558M. Foi dada ciéncia ao processo
administrativo 174/2017, que trata do credenciamento da Gestora Kinea Private Equity.
Diante da evolucio da ETTJ, com perspectiva de ultrapassar a nossa meta atuarial, abrindo
uma oportunidade de compra de NTN-Bs, conforme temos reafirmado seguidamente em
atas anteriores, causada por alguns fatores combinados, como crise cambial dos paises
emergentes, guerra comercial iniciada pelos EUA frete a Unido Européia e China e fatores
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eleitorais como a consolidagdo de dois candidatos considerados pelo mercado financeiro
como extremistas, como atualmente nossa Politica de Investimentos vigente estabelece o
percentual de Titulos Publicos em limite minimo em 20%, limite alvo em 36% e limite
superior 45%, solicitamos a alteragdo dos limites alvo para 60% e superior para 80%.
Solicitamos que o tema seja apreciado em regime de urgéncia em sess3o extraordindria visto
que esse quadro de volatilidade deverd se agravar durante o final do calendario eleitoral.
Visto que a sugestdo da ata 20/2018 ndo foi apreciada, solicitamos a necessidade da
alteracdo do artigo 20 da resolugdo 02/17 — Cons. Adm., com reducdo do limite da taxa de
6% na compra de Titulos Publicos Federais como limite minimo a projecdo didria desta taxa,
de acordo com a taxa referencial da ANBIMA para o mesmo periodo, como exemplo, hoje
em 5,9802%, desde que ndo inferior a 1% da meta atuarial, destacando que a meta atuarial
é da carteira, ndo cabendo analisar de modo isolado pois a meta deve ser atingida com o
conjunto dos investimentos, solicitamos ainda a realizacdo do estudo de viabilidade da
contabilizagdo dos titulos publicos na curva, conforme portaria MF 577/2017 (vide pgs.
29/30 da apresentagdo do ALM), inclusive é imprescindivel que a novas aquisicdes sejam
contabilizadas com a marcagdo na curva, traduzindo a real posicdo dos investimentos,

evitando a volatilidade e distor¢des nos calculos atuariais.

Foram emitidas as seguintes APRs:

APR 0[;3;;2;0 Movimento RS Aplicagdo/Resgate Produto
[ 140/2018 24/09/2018 32.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 1)
% 141/2018 27/09/2018 95.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 1)
i 142/2018 24/09/2018 50.000,00 Resgate SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 3)

A reunido ndo pode ser encerrada ao final do dia e foi reiniciada em 27 de setembro as 09hs.

Nada mais, foi encerrada a reunido as 12:00 horas, e lavrada em ata e assinada pelos
presentes a esta reunido.

Wilson Paschoal dos Santos

Marco Aurélio de Thommazo

Clayton Faria Schmidt

Jean Mamede de Oliveira

José Daniel Rodrigues
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Comité de Investimentos

Relatorio de analise de mercado e investimentos

03/2018 - agosto !

CENARIO EXTERNO

Atividade mundial apresentou bons resultados em agosto devido, principalmente. aos
dados de confianca dos Estados Unidos que atingiram o ponto mais alto da série histérica. A economia
americana creseeu a uma taxa anualizada de 4.2% no segundo trimestre deste ano ¢ a inflacio medida
pelo CPL ficou em 2.9% em julho. Os dados de confianca de consumidores e empresarios
surpreenderam as expectativas e ficaram em patamares elevados no més agosto. Os americanos seguem
conliantes para encerrar 2018 com crescimento ao redor de 3.0. Na zona do Euro. tanto as sondagens
como os dados de confianga tiveram recuo, em grande parte devido a temores ligados aos impact@?‘@/
guerra comercial e as preocupagdes globais em relacio ao protecionismo.  Na China a produgio
industrial cresce ao redor de 6% ao ano. com grande estabilidade. medidas do governo chinés

amenizaram 0s impactos das restrigdes comerciais impostas pelos E.U.A.

CENARIO DOMESTICO.

Os indicadores divulgados em agosto. no geral. refletiram a normalizag¢io apos o choque
de oferta causado pela paralizagio dos caminhoneiros em maio. com destaque para o avanco da
produgdo industrial ¢ servigos. Relacionado aos preeos, o varejo seguiu em desaceleracio, indicando

que os efeitos da paralizagdo foram dissipados. A inflagdo acumulada em 12 meses cedeu de 4.33%,

para 4,30%. O destaque foi a queda no grupo transportes, contribuindo para a variagio negativa da - /
inflagdio mensal, fechando em - 0.09%. abaixo das projecdes.

As eleigdes majoritarias de outubro colocaram o Brasil em compasso de espera. O més de agosto foi
bem negativo para o mercado de renda fixa com as curvas acompanhando a piora da nossa moeda. As
nossas contas externas estdo bastante sauddveis e nfio justificariam uma desvalorizagiio o forte da
moeda. mas as eleigdes ¢ o risco de um segundo turno com candidatos dos dois extremos
potencializaram essa piora. O Dolar chegou a superar R$4.20 ¢ o Banco Central foz um leilio de swap
cambial para acalmar o mercado. Destaque-se que o risco Brasil neste periodo subiu 21.44%, atingindo

amarca de 345 pontos.
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RENDA FIXA

O mercado de renda fixa reagiu 4 alta da moeda norte-americana com os juros nominais
subindo ¢ com a curva se inclinando fortemente. Os vértices mais longos subiram mais de | 15bps. A
curva de juros reais por sua vez também subiu. mas o miolo da curva sofieu bem mais do que os
vencimentos mais longos. O IRF-M encerrou 0 més com desvalorizagdo de 0.93%. O IMA-B
apresentou queda de 0.45%. Com a forte elevagio da ETTJ. as NTNs da Carteira Propria variaram
negativamente, bem como os fundos de titulos publicos, ja que marcados a mercado, relembrando
novamente que 4 alteragio da marcaciio destes ativos na CURVA, reproduziria mais fielmente o valor
do Patriménio de nossa Carteira, j que o compromisso ¢ de levi-los até o vencimento. deixando.
portanto. de apresentar rentabilidade negativa, protegendo-se das oscilagdes do mercado. A estratégia
dos fundos de Alocagdo Dindmica tem demonstrado Exito em sua proposta de protegio dos recursos.
ainda que fiquem aquém do CDI. j que o Santander FIC FI Inst. RF Ref apresentou rentabilidade de
0.57%. enquanto os fundos ITAU Alocagio Dinamica RF FIC DE FI renderam 0.37%. Na perspectiva
de que o cendrio interno continue instavel nos proximos meses. fechamos o més de agosto com 14,529
do Patrimonio (R$ 59.184M), no CDL inclusive seguindo a estratégia de proteciio de patrimonio diante

desse momento e reserva para possivel aquisiciio de TPF.

No més de agosto, o indice Bovespa interrompeu sua trajetoria de alta. princi palmente pela

instabilidade eleitoral ¢ a crise no mercado argentino. A incerteza do resultado das eleicdes contaminou

as expectativas dos participantes do mercado e se traduziu no aumento impressionante da volatilidade /

implicita do Thovespa. O estresse das moedas de mereados emergentes. principalmente Turquia e
Argentina, acabaram causando uma aversfio a risco e im pactou a moeda brasileira que depreciou quase
870 no més. o que obrigou a intervenciio do BC para acalmar a velocidade da queda do real frente a0
Dolar. No Brasil, o Ihovespa teve uma queda de 3,21%. com o indice voltando aos niveis de maio.
Com destaque para a alta volatilidade apresentada no mercado local. vimos o descolamento entre ativos
atrelados a cconomia local e os exportadores, Enquanto agdes de bancos e consumo foram os destaques
negativos em agosto, empresas exportadoras se beneficiaram da depreciagio do real e subiram. Em
nossa Carteira o segmento small foi o mais impactado negativamente, como BNP PARIBAS Small

Caps Fl Agdes desvalorizando-se em 8.33%. Jdo AZ QUEST MidCaps FI A¢des em 4.67%.
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Bertioga. 25/09/18

Marco Aurélio de Thommazo

Clayton Faria Schmidt

Jean Mamede de Oliveira

Wilson Paschoal dos Santos

Jos¢ Daniel Rodrigues




