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ESTADO DE SAOQ PAULO

Comité de Investimentos

Ata n°® 42/2018-Aos dezessete dias de outubro do ano de dois mil e dezoito, as dez horas,
reuniram-se os membros do Comité de Investimentos na sede deste Instituto 0s 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 andlise conjuntural
de mercado e monitoramento das variaveis macroecondémicas, constatamos os seguintes

parametros, com base nas informag&es das atas do COPOM e relatério Focus de 12/10/2018,
merecedores de destaque:

N—""

COPOM Referéncia Exercicio | Situacido Anterior Atual
Taxa Selic Atual 20/06/18 a 01/08/18 2018 Estavel 6,50% 5,50%
Fonte! Banco Central do Brasil

- o s . r Previsdo
Indice Referéncia Exercicio | Situagdo =
Anterior Atual

Meta Taxa Selic (final de periodo) Mediana agregada 2018 Estdvel 6,50% 6,50%
PIB Mediana agregada 2018 Estavel 1,34% 1,34%
Cotagdo do Délar (final do periodo) Mediana agregada 2018 Reducio RS 3,89 RS 381
s el \Epreaias=Mediy Froses Mediana Top 5 2018 Estavel 6,50% 6,50%
para final de periodo)
IPCA (Expectativas - Curto Prazo) Mediana Top 5 2018 Estavel 4,45% 4,45%
Tx. Juros (ETTI-IPCA 9072 d.u. - 2055) Anbima — 16/10/2018 2018 Redugdo 5,4854 5,3835
Tx. Juras (ETTJ-IPCA 7560 d.u. - 2048) Anbima - 16/10/2018 2018 Reducdo 5,4784 5,3717
Tx. Juros (ETTJ-IPCA 5040 d.u. - 2038) Anbima - 16/10/2018 2018 Reducdo 5,4574 5,3363
Tx. Juros (ETTI-IPCA 2520 d.u. - 2028) Anbima - 16/10/2018 2018 Redugao 5,3881 5,2267
Tx. Juras (ETTI-IPCA 1260 d.u. - 2023) Anbima —16/10/2018 2018 Reducdo 5,0845 4,905
Tx. Juros (ETTI-IPCA 504 d.u, - 2020) Anbima - 16/10/2018 2018 Redugdo 3,5873 3,5413
Ibovespa Anbima - 16/10/2018 2018 Reducio 86.087 p 85.717 p
Risco Brasil (JP Morgan) 16/10/2018 2018 Redugdo 260 256
Posicdo dos Investimentos Ago/18-Set/18 2018 em Mil 407.574 409.301

Fense: Banco Central de Brasil; Anbima; BMEF; | P Morgan.

O cenario econdmico continua estavel quanto a politica monetaria de manutencio de juros
baixos; a ETTJ continua apresentando reducio em todos os vértices; redugdo do risco pais; O
IBOVESPA apresentou reduc¢do para 85.717 pontos; o relatério semanal dos investimentos
em 11/10/2018 indica o patrimdnio de RS 425.413. O Comité retomou a elaboragdo da
Politica Anual de Investimentos e pretende finalizar na préxima reuniio. O Comité registra a
conclusao do relatério mensal referente a setembro.
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ESTADO DE SAQ PAULO

Foram emitidas as seguintes APRs:

Data da -
: . .
ARR Operacio Movimento R$ Aplicacdo/Resgate roduto
148/2018 17/10/2018 40.000,00 Aplicagdo SANTANDER FIC FI INSTITUCIONAL REF DI (CONTA 3)

Nada mais, foi encerrada a reunido as
presentes a esta reunido.

Wilson Paschoal dos Santos

Marco Aurélio de Thommazo

Clayton Faria Schmidt

Jean Miamede de Oliveira

José Daniel Rodrigues

16:30 horas, e lavrada em ata e assinada pelos
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ESTADO DE SAQ PAULO

Comité de Investimentos

Relatorio de analise de mercado e investimentos

04/2018 — setembro
CENARIO EXTERNO

No cendrio global. a tensdio comercial entre China ¢ EUA ganhou novos contornos diante de
uma segunda rodada de aumento de tarifas pelos EUA. O presidente Donald Trump anunciou uma
tarifa extra de 10% sobre US$ 200 bilhdes em importagoes chinesas até o final desse ano. A partir de
janeiro de 2019, essa tarifa serd elevada para 25%. De modo geral, até momento. metade do total de
USS$ 300 bilhdes em produtos chineses importados pelos EUA tiveram suas tarifas aumentadas. O
Primeiro-nunistro da China. Li Kegiang. afirmou que a desvalorizagdo cambial néio serd utilizada como
mstrumento de retaliagfio. em virtude de seus impactos negativos indiretos sobre a atividade. Por outro
lado. as medidas de estimulo fiscal ¢ monetario implementadas nos Gltimos meses deverfio mitigar
parte do efeito negativo sobre o PIB chinés no curto prazo. Nos EUA, o Banco Central (FED) elevou
novamente a taxa de juros, sinalizando a continuidade do ciclo de aperto monetirio. O comité de
politica monetaria (FOMC) elevou a taxa de juros em 23 pontos base, para o intervalo de 2,0% a 2,27
ao ano. em linha com a expectativa do mercado. A principal novidade no comunicado ficou por conta
da exclusdo do trecho que qualificava a condi¢fio atual da politica monetaria como “acomodaticia’. Fim
termos de projegdes. as medianas para a taxa de juros foram mantidas para 2018, 2019 ¢ 2020. Nesse
caso. 0 FED wabalha com um cendrio de uma alta adicional nesse ano. trés altas em 2019 e mais uma
alta em 2020. Na Zona do Euro. o Banco Central (BCE) manteve a politica monetdria. enquanto o
orgamento italiano aumentou o nivel de incerteza dos agentes. Conforme o esperado, o BCE manteve a
taxa principal de juros em zero. Em seu discurso, o presidente do BCE. Mario Draghi, fez questio de
ressaltar que segue confiante com o cenario de crescimento na regidio. com riscos balanceados, embora
reconhega 0 aumento da preocupagio com a escalada da tensdo comercial. A destacar negativamente. o
antncio do déficit de 2.4% do PIB pelo governo italiano. frustrando a expectativa do mercado que

0. 0 que possibilitaria a0 menos a estabilizacio da divida. Com isso. a Ul

esperava no maximo 2°
devera rejeitar o orgamento italiano, apds o seu recebimento em meados de outubro. com provavel

rebaixamento da nota de crédito italiana pelas agéncias de rating nas proximas semanas.
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i ESTADO DE SAO PAULO

CENARIO DOMESTICO.

No Brasil, o COPOM manteve a taxa de juros em 6,5% a.a.. conforme o esperado. A decisio
undnime contou com a avaliagio de que a atividade segue em ritmo de recuperagiio gradual. enquanto a
inflagio corrente se encontra em nivel apropriado ¢ as expectativas inflaciondrias permanecem
ancoradas. O COPOM segue com a avaliagdio de que manter a taxa de juros reflete o balango de riscos
prospectivo para a inflagio, compativel com o processo de convergéncia da inflagio para a meta.
Ademais. o Banco Central reiterou que as condigdes econdmicas prescrevem politica monetéria
estimulativa. Sobre 0s proximos passos. o Banco Central revela sua dependéncia da evolucio da
atividade economica. do balanco de riscos e das proje¢des ¢ expectativas de inflagdo. A deterioracfio
adicional do cenério de inflagdio ¢/ou o balanco de riscos implicaria redugfo gradual do estimulo
monetario. Em termos de atividade, o indicador mensal de atividade do Banco Central (IBC-Br)
avangou 0,57% na margem. acima da projecdio do mercado (0,2%). Comparado ao mesmo periodo em
2017. o crescunento foi de 2.6%, ante a expansio de 1.6 ‘}*Bﬂem junho. Esse crescimento ocorreu a
despeito da piora das pesquisas setoriais, realizadas pelo IBGE. que indicavam uma atividade mais
fraca em julho, ainda como reflexo das distorgdes geradas pela paralisagiio no setor de transporte de
cargas. A respeito da inflagdo. o IPCA-15 de setembro apresentou alta de 0,09%. abaixo da expectativa
do mercado (0.18%). Em termos anuais, o [PCA-15 desacelerou de 4.5% para 4.2% entre agosto e

setembro,

RENDA FIXA
Os titulos de prazo mais curto apresentaram ganhos no mes de setembro. O IRF-M1, que indica
a variagdo dos prefixados com prazo at€ um ano. o IRF-M1+, titulos prefixados de prazo acima de um

ano ¢ o IMA-BS. que expressa a carteira das NTN-Bs até cinco anos. avancaram 0.61%, 1.57% ¢

n
1
o
0.89%. respectivamente. O IMA-S que apresenta 0 menor risco dentre todos os sub indices. por
acompanhar as LFTs negociadas em mercado. obteve 0.47% de alta.
Ay

No més o IMA-BS+. que expressa a carteira das NTN-Bs acima de cineo anos. recuou 1.03%. o tnico
sub indice que registrou perda no periodo. Por possuir maior duration. este sub-indice reflete as
expectativas para o cenario econdmico no longo prazo. o que diante das incertezas da conjuntura atual.
aumienta a percepgiio de risco dos mvestidores em relagfio a estes titulos. O més de seternbro
exemplifica o que tem sido a gangorra econdmica que temos vivido este ano. Na primeira quinzena o
mercado evoluiu de modo similar ao que ocorrera no més anterior, com as curvas de juros abrindo de
forma expressiva. 0 mesmo acontecendo como comportamento do cambio (R$/USS) que atingiu seu

maior valor de 4.18 desde 0 mesmo més de 20135 e. com isso. a segunda maior taxa nominal desde a
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ESTADO DE SAO PAULO

estabilizagiio em 1994, Ja na segunda quinzena. houve forte fechamento das curvas de juros.
compensando inclusive o movimento de alta observado na primeira quinzena. Entretanto. este
movimento de melhora ndo foi capaz de anular a piora ocorrida em agosto. Estes movimentos distintos
ao longo do més sio relacionados a turbuléncia associada a incerteza do processo eleitoral. deve-se
lembrar que as pesquisas divulgadas ao final da segunda semana foram marcadas pelo forte
crescinento do candidato do PT. Fernando Haddad, apés ser oficializado como candidato oficial ¢ pela
estabilidade do candidato Jair Bolsonaro, freando o esperado crescimento do candidato do PSDB. este
com as propostas mais aderentes ao mercado. A ressaltar como significativo para a melhora do
mercado na segunda quinzena a sinalizagio bem construida pelo COPOM ao enfatizar que a retirada
gradual dos estimulos monetérios pode ocorrer no caso de piora tanto do cenario prospectivo para a
taxa de inflagiio em 2018 e 2019 quanto da piora do balango de riscos. fazendo com que a pressio sobre
os ativos fosse aliviada. portanto, ficou mais claro que uma alteragfio das expectativas seria respondida

com a redugiio dos estimulos monetérios, ou seja, elevagdo dos juros basicos (SELIC). trazendo mais

=0

As NTNs da Carteira Propria variaram negativamente 0.88%. os fundos de titulos piblicos

seguranga ao mercado quanto a atuagio do Banco Central.

movimentaram-se distintamente entre si. a destacar positivamente o BB Previdenciario RF TP VII com
1.09% e negativamente o Caixa Brasil 2030 I TP RF com - 0.94%, Os fundos de Alocacio Dindmica
apresentaram rentabilidade de 0.42% e continuam alinhados com anossa estratégia de protegio a
Carteira na perspectiva de que o cendrio interno continue instavel nos proximos meses. ainda que
fiquem aquém do CDI. ja que o Santander FIC FI Inst. RF Ref apresentou rentabilidade de 0.47%.

Fechamos o més de setembro com 14.77% do Patrimonio (RS 60.485M). no CDL
RENDA VARIAVEL
No més de setembro. o indice Bovespa retomou sua trajetdria de alta. com valorizagio de

3.48%. aos 79.342 pontos. As novidades com relagiio ao cenario eleitoral ¢ a divulgacio de pesquisas

euiaram o humor dos investidores ¢ o desempenho do indice brasileiro, auxiliado pela melhora nos

paises emergentes na segunda metade do més. m nossa Carteira o segmento small. reversamente a0
Ibovespa. segue impactando negativamente no més, com o BNP PARIBAS Small Caps FI Acoes
desvalorizando-se em 2.80%. Destaca-se positivamente 0 AZ QUEST Agdes FIC FI de Ag¢des com

rentabilidade de 3.09% e o BTG Pactual Dividendos FI com 3,253%.
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Marco Aurélio de Thommazo

Clayton Faria Schmidt

Jean Mamede de Oliveira

Wilson Paschoal dos Santos

José Daniel Rodrigues




